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O papel do BNDES na alocação 
de recursos: avaliação do custo fiscal 
do empréstimo de R$ 100 bilhões 




de R$ 100 bilhões da União ao BNDES em 2009. Tal operação 
e viabilizou uma ação anticíclica relevante no contexto da crise, 
O artigo defende, ademais, que uma avaliação mais ampla dos 
alocativos da ação do Banco.
Nessa perspectiva, discute-se o seu papel no enfrentamento das fa-
lhas de mercado
em moeda local e sua relevância como mecanismo de estabilização 
gera impactos indiretos positivos sobre a renda e a arrecadação federal 
p. 5-54
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Abstract
loan from the federal government to BNDES in 2009. This operation 
efforts feasible in the context of the crisis. The text presents direct 
-
saction should take into account a deeper discussion on the effects of 
BNDES’ efforts on the allocation of resources.
mitigate a market failure regarding the lack of adequate provision of 
of crisis. It is argued that, as it mitigates long term credit rationing in 
-
ment carried out. Therefore the loan in question brings about indirect 
-
ment decisions that were sustained because of the adequate credit 
provision in the after-shock of the crises. On top of those short term, 
side of the equation, the lagged effects of the investment sustained 
boosting the long term expected federal tax collections.
via de efeitos multiplicadores da renda, sob a ótica da demanda no 
curto prazo, e do efeito defasado do investimento sobre o estoque de 
capital e o produto potencial, sob a ótica da oferta, no longo prazo.
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Introdução
-
ma de um aporte em títulos públicos cujo valor de mercado montou em 
funding
do Sistema BNDES em 2009, permitindo ao Banco dar sustentação ao 
vigoroso crescimento do orçamento de investimentos e viabilizar sua 
atuação anticíclica no contexto de aprofundamento da crise externa. 
A carteira de títulos públicos entregue ao BNDES foi composta por 
Letras do Tesouro Nacional (LTN), Letras Financeiras do Tesouro 
com diversos vencimentos e com duração de cerca de 4,2 anos. 
Banco e um passivo do mesmo montante, sendo a operação responsá-
neutra, na largada, sob o ponto de vista da dívida líquida do setor públi-
co consolidado. O BNDES, de posse dos títulos recebidos, monetizou 
sido fator relevante de aprofundamento da crise em 2009.
carência do principal nos cinco primeiros anos, sendo amortizado men-
tranches com diferentes remunera-
ções associadas a cada uma delas. Do total, 25% possuem remuneração 
equivalente à TJLP mais 1% ao ano; 13%, à TJLP mais 2,5% ao ano; 
liberação; e os 53% restantes têm custo equivalente à TJLP seca.
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não possui, ex ante
diferença entre a remuneração que o Tesouro irá receber pelo em-
Diversos analistas manifestaram preocupação com o grau de trans-
1 A demanda 
sempre legítima pela ampliação da transparência nas contas públi-
pelo Tesouro e demais entes públicos, inclusive aqueles de natureza 
contingente, não deve ofuscar a necessidade de aprofundar a dis-
1
Shwartsman, em virtude das preocupações sobre a transparência referentes ao custo de 
tais operações, sugere a substituição do conceito de dívida líquida pelo conceito de dívida 
público consolidado [dívida bruta menos o estoque de reservas internacionais, diferindo 
federais (fundamentalmente, o BNDES) são ativos ilíquidos, tendo em vista sua perspectiva de 
longo prazo de retorno. Ademais, segundo o autor, as reservas internacionais se diferenciam 
hedge das posições cambiais 
a inclusão ou exclusão de um ativo das estatísticas não deveria ser o grau de sua liquidez, e 
sim sua qualidade
da dívida do Tesouro (dívida vincenda em certo horizonte temporal relativamente à posição 
de caixa mais ativos líquidos, por exemplo), do que monitorar o estoque de dívida ajustado. 
(STN), ao gerar ativo para a União em TJLP, reduziu o valor em risco das posições do balanço 
consolidado da União. Isso decorre do fato de que a estrutura de correlação da TJLP com 
as taxas de mercado permite que ela seja tratada ou percebida como equivalente a um certo 
mix
proxy
hedge da exposição vendida
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afetando a apuração dos resultados primário e nominal ao longo do 
implicações alocativas, relativas ao suporte à formação de capital do 
às empresas pelas fontes de mercado.
Objetivo
União ao BNDES, voltado fundamentalmente ao suporte a projetos de 
inversão de longo prazo. Após a seção introdutória e esta, que trata dos 
-
mental gerado pelo uso de tais recursos pelo Banco.2 A quarta seção 
realiza uma discussão de caráter mais geral sobre os efeitos alocativos 
no enfrentamento das falhas de mercado relativas à provisão de funding
aos projetos de investimento e sobre sua relevância como mecanismo 
seção tece considerações a respeito do papel dos bancos públicos num 
contexto de crise, visando subsidiar a discussão em torno dos efeitos 
que sem a pretensão de servir como estimativas acuradas, para compor 
um quadro mais geral, apesar de tentativo, de avaliação dos impactos 
2
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-
de investimentos do setor privado que poderia ter sido parcialmente 
Esses efeitos indiretos sobre as contas públicas são divididos em 
efeitos de curto prazo, tratados na sexta seção, e os efeitos de longo 
o caráter dual do investimento: gasto autônomo responsável pela 
ativação de efeitos multiplicadores na renda e no emprego, dada a 
capacidade instalada no curto prazo, e decisão empresarial de am-
seção, conforme referido, realiza uma discussão sobre a relevância dos 
efeitos indiretos de longo prazo nas contas públicas, apresentando um 
exercício de sensibilidade relativo às implicações para a arrecadação 
tributária no futuro. A oitava seção sumariza as principais conclusões 
do trabalho.
A estimativa dos efeitos fiscais diretos 
do empréstimo ao BNDES
A mensuração dos efeitos diretos relativos ao diferencial entre o custo 
carteira de títulos aportados no BNDES, que exige do Tesouro 
fazer a rolagem futura de suas dívidas.
IPCA.
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3) Inexistência de mercado para apurar a trajetória futura da TJLP, 
que tem natureza de taxa administrada. Como existe correla-
ção positiva entre a TJLP e a Selic, eventuais expectativas de 
elevação dessa taxa no futuro, embutidas nos preços dos ativos 
esperada, ainda que em base fortemente amortecida, da própria 
TJLP no futuro.
proxy imperfeita 
para projetar o comportamento das taxas de juros de curto prazo 
no futuro. Tais informações tendem a sobre-estimar o custo 
termo (forward rates) são preditores viesados do curso futuro 
grau de liquidez relativa e em conjunturas caracterizadas por 
de juros no Brasil está carregada de prêmio de risco. Uma es-
timativa neutra ao risco deveria, portanto, expurgar o prêmio 
expectativas de mercado sobre a evolução da Selic e, dessa 
5) Incerteza acerca do retorno efetivo a ser observado ex post na 
funding negociado com a Secretaria do Tesouro Nacional, será 
apropriado pela União sob a forma de dividendos, tributos e 
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ou da incorporação do resultado auferido pelo Banco com a 
-
certeza expressivo sobre as variáveis de mercado, concentradas 
Caso a carteira repassada ao Banco tivesse custo exclusivamente 
-
sibilidade seria o comportamento futuro da TJLP. No entanto, como 
já foi dito, parte dos títulos emitidos possui vinculação à Selic, 
A carteira de títulos total possui duração de cerca de 4,2 anos, bas-
disso, apenas metade do volume de títulos constantes da carteira 
-
rença entre a remuneração esperada do ativo em TJLP e o custo do 
passivo do Tesouro. Este apresenta uma parcela que foi efetivamente 
travada
1) A estimativa dos custos diretos foi obtida mediante o cálculo 
do valor presente do diferencial entre o retorno esperado do 
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dívida.3 Tal esquema foi aplicado em dois cenários distintos, 
travado por todo o prazo da 
curso futuro da taxa Selic. A estimativa apresentada ponderou 
duração da carteira de títulos emitida 
4 Dessa forma:
travado -
ingresso dos títulos emitidos pela STN) para todo o prazo 
de hipóteses sobre a Selic e a TJLP no futuro, explicitadas 
adiante; e
3
swap de taxas de juros , de maneira a igualar o valor presente do 
4
anos. A utilização da duration efetiva da carteira de títulos deveria ser cotejada à duration 
muito baixa na razão apresentada, embora possa suscitar questões metodológicas relativas 
ao conceito de duração -
caso se admita um mix com maior peso no 
modesto, tendo em conta os custos apurados nos limites inferiores de 31,01% (totalmente 
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c) esses dois fluxos foram descontados (trazidos a valor 
presente) considerando-se as condições de mercado em 
5
2) A segunda premissa considera que o retorno bruto esperado 
sobre os ativos gerados pelo BNDES com tal funding (mix de 
assim, uma expectativa conservadora de redução material do 
-
zado nos últimos anos.  Os recursos que compõem o retorno 
bruto regressarão ao Tesouro na forma de dividendos, impostos 
e ou retenção de lucros, redundando, nesse caso, na ampliação 
do valor patrimonial das ações do BNDES, sob o controle in-
o valor presente da diferença entre a taxa de juros na qual o 
com base no funding aportado pela STN, considerando-se um 
5 Por coerência, as taxas de desconto usadas para os cálculos se basearam nas taxas de 
estimado) – quanto menor a taxa de desconto, maior o valor presente associado ao custo 
futuro projetado.
grande medida, do efeito da contração cíclica do mercado de ações sobre o resultado apurado 
na carteira de renda variável, em função da redução do ritmo de vendas das participações 
societárias maduras, no contexto de agravamento da crise externa. Isso ocorre porque parte 
vigente, no momento da venda dos ativos. A hipótese de retorno bruto, antes dos impostos, 
de 1,5% ao ano foi calibrada em base conservadora sob esse prisma, mas entendemos ser 
o funding aportado pelo Tesouro do que correr o risco de sobre-estimar o retorno operacional 
futuro. Tais estimativas estão sujeitas a incertezas em função da inadimplência no futuro, 
ex post, nos investimentos realizados em participações societárias.
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-
total será calculada sobre um montante de R$ 91,3 bilhões, 
ao custo de endividamento no mercado externo não possuem 
travou o retorno 
em dólares superior ao seu custo de captação corrente nos 
mercados externos.
3) A trajetória futura da TJLP espelha a premissa de que esta 
taxa possui correlação positiva com as taxas de mercado de 
observado com base em correlação histórica, em cenários de 
elevação da taxa Selic, a expectativa da TJLP tende a ser 
de variação no mesmo sentido, ainda que em base fortemente 
amortecida.
Componente prefixado
Bolsa de Mercadorias e Futuros (BM&F), cujo último contrato ne-
gociado vence em janeiro de 2022. A extrapolação da curva de juros 
conta a replicação do valor do último contrato de juros da BM&F 
-
de convergência da taxa de juros para patamares mais reduzidos, 
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conforme o consenso de mercado expresso no boletim Focus, do 
Banco Central.
-
(24%), implicaria uma perda em valor presente de cerca de R$ 0,25 
bilhão ao ano, ao longo dos 30 anos.
Componente pós-fixado   
Já para a construção de um cenário de taxas de juros futuras, visando 
adotados os seguintes procedimentos:
1) Partiu-se da projeção do boletim Focus para a Selic referente 
2) Obteve-se a trajetória esperada da Selic no futuro, implí-
cita nas curvas de mercado, extraindo-se as taxas a termo 
(forwards) dos preços dos ativos negociados na BM&F. Essas 
mercado, considerando-se a diferença entre a Selic projetada 
pelo boletim Focus e a trajetória da Selic implícita nas curvas 
de mercado, diferença essa que foi usada como estimativa do 
prêmio de risco.
divulgação das informações do Focus foi, então, tido como 
constante para o resto do prazo. Dessa forma, foram usadas 
as expectativas relativas ao curso futuro da Selic embutidas 
nas curvas de mercado, líquidas do prêmio de risco estimado, 
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para a valoração do custo esperado de carregamento e rolagem 
das dívidas do Tesouro no futuro.
Nesse cenário neutro ao risco
ao ano, ao longo dos 30 anos, em valor presente.
Dado que existem diferentes hipóteses para o mix -
incidentes sobre R$ 91,3 bilhões. Se for considerado um mix de 24% 
-
mix
estimada do Tesouro ao repassar a carteira de títulos ao BNDES, 
total (R$ 100 bilhões), a ser apropriado ao longo de 30 anos, ou 
.
Tal estimativa, obviamente, depende do curso futuro das taxas de 
juros, em particular do diferencial da TJLP e da Selic. As estimativas 
apresentadas procuraram evitar a imputação de projeções subjetivas
sobre o curso futuro da Selic. Para tanto, buscou-se medida neutra 
futuro da Selic embutidas nos preços de mercado. Procurou-se, dessa 
forma, fugir de eventuais questionamentos relativos à natureza oti-
mista ou pessimista das projeções acerca do comportamento futuro 
das taxas de juros.
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De todo modo, o analista que acreditar que a longo prazo o Brasil 
deverá continuar em processo de convergência para o patamar de 
juros internacionais poderá considerar a referida estimativa do custo 
apostem em elevação mais acentuada das taxas de juros no futuro 
auferidos pelo governo por conta dessa operação, tanto pelo im-
posto de renda pago pelos investidores dos títulos públicos,  quanto 
pela maior arrecadação proveniente do aumento da atividade eco-
nômica propiciada pelos efeitos multiplicadores dos projetos de 
referido funding.
imunes a variações nas condições de mercado.
um dos cenários:
o BNDES pagará imposto de renda sobre os rendimentos auferidos pelo carregamento 
desses títulos (alguns pagam IR na fonte, como pessoas físicas e assets, e outros, como 
pública, dessa forma, retorna à STN na forma de impostos auferidos sobre a renda paga 
caeteris paribus, seria possivelmente 
reservas bancárias por meio de operações compromissadas para garantir a convergência da 
Selic à própria meta da Selic, parte da posição de liquidez nos portfólios dos investidores, 
que foi usada para a aquisição de tais títulos emitidos pelo Tesouro, seria canalizada para 
o próprio Bacen.
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Notas sobre a institucionalidade do 
financiamento de longo prazo e o papel 
do BNDES: mitigação de falhas de mercado
e estabilização dos ciclos de crédito
O baixo grau relativo de desenvolvimento do mercado de capitais no 
Brasil associou-se historicamente à severidade do racionamento do 
-
moeda local (usualmente indexados à taxa do overnight, de duração 
mercado às empresas, onerando a formação de capital.
Forwards curva pré versus forwards ajustadas pelo prêmio 
de risco versus TJLP
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de baixa duração, acarreta a elevação drástica do custo esperado de 
-
sivos em capital e que demandam ciclos mais longos de maturação. 
prazo – ou possuem apenas dívidas atreladas às taxas do overnight
(CDI) para compor o funding de seus projetos – tendem a embutir 
níveis crescentes de prêmio de risco nas taxas de descontos usadas 
de maturação.
As alternativas disponíveis às empresas para o equacionamento 
de transformação da poupança macroeconômica (gerada ex post 
pelas decisões autônomas de gasto) em funding – disponibilizado 
às empresas pelas fontes do mercado de capitais local em condições 
de custo, prazo e indexadores adequados à formação de capital – foi 
historicamente a principal falha de mercado que motivou a estrutu-
ração de soluções institucionais alternativas visando equacionar o 
de longo prazo se basearam em diversos mecanismos de captação 
funding às empresas 
controle integral da união, o BNDES. Ao longo de sua história, o 
Banco acumulou conhecimento e capacidade de análise setorial, de 
projetos de longa maturação.
A estabilidade macroeconômica, a redução da vulnerabilidade 
-
de juros reais no passado recente, criaram uma perspectiva sólida de 
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retomada e sustentação do crescimento econômico em ritmo mais 
acelerado no futuro. Esse processo abre enorme espaço para o de-
senvolvimento do mercado de capitais, ao mesmo tempo que se pode 
O desenvolvimento do mercado de capitais deve ser perseguido em 
base complementar ao reforço da capacidade do BNDES de atuar no 
compatível com o potencial e as aspirações do desenvolvimento 
Ademais, o desenvolvimento do mercado de capitais, ainda que 
longo prazo às empresas, vindo ao encontro da necessária ampliação 
investimento das grandes corporações, não eliminará outras falhas de 
mercado
relevante, mesmo em mercados maduros. Elas são tipicamente relacio-
externalidades positivas, cujo retorno social supera o retorno privado, 
empresas etc.
Dessa forma, o equacionamento do funding do Sistema BNDES, 
para ajustá-lo aos requisitos do ciclo de investimentos que se vislum-
bra na economia brasileira, faz parte de uma agenda prioritária – do 
Para uma discussão sobre as perspectivas da taxa de investimento nos próximos anos, ver 
Puga e Borça Junior (2009).
Revista do BNDES 33, junho 201022
-
mentar ao necessário e desejável aprofundamento e aprimoramento 
institucional do mercado de capitais local. Essa agenda fundamental – 
a do desenvolvimento do mercado de capitais – deve ser vista como 
complementar ao esforço de equacionamento do funding do BNDES, 
em escala capaz de suportar a elevação do investimento, sendo neces-
sário estabilizar sua ação de longo prazo em patamar compatível com 
os requisitos e as necessidades esperadas do ciclo de investimentos 
produtivos que se vislumbra nos próximos anos. O início de tal ciclo 
-
to de investimentos do Sistema BNDES, que passou do patamar de 
Por outro lado, a experiência da crise internacional demonstrou, em 
tripartite do 
a uma regulação prudencial de boa qualidade – que contribuiu para 
que os grupos locais tivessem sua base patrimonial preservada, por 
não estarem expostos aos chamados “ativos tóxicos” –, mostrou-se 
possuidor de forte capacidade de resposta estabilizadora. Isso graças 
-
tura de governança e base de funding permitiram que elas atuassem 
decididamente de forma anticíclica. O papel dos bancos públicos na 
crise reforçou a percepção de que o modelo tripartite oferece solução 
-
-
nais, em disputa competitiva direta com os grupos internacionais 
atuantes no país.
Sob a ótica microeconômica clássica, a atuação de um banco de 
dos efeitos alocativos derivados da existência de determinadas falhas 
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de mercado falha de mer-
cado fundamental que se buscou historicamente enfrentar por meio 
prazo às empresas em moeda local. Mesmo os melhores tomadores 
não possuem acesso a funding nas fontes de mercado, no volume e 
nas condições de duração
investimento de longa maturação.
elementos para que se agregue a tal enfoque microeconômico das fa-
lhas de mercado
que assegurem maior grau de estabilidade na provisão de funding às 
(retorno social versus retorno privado) e distintas bases de funding e 
de origem da propriedade do capital.
Sob essa ótica, a ação do BNDES deve ser complementar ao desen-
volvimento do mercado de capitais, devendo o Banco preservar market 
share, mesmo no segmento de grandes empresas, em escala requerida 
empresas. A preservação do BNDES como fonte relevante, mas não 
ser visto como uma forma de seguro contra os efeitos alocativos das 
Dessa forma, à medida que o desejável desenvolvimento do mer-
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longo prazo às grandes empresas, o BNDES deverá adaptar sua ação 
falhas de 
mercado
social supere o retorno privado (infraestrutura, inovação etc.), ou na 
empresas ou indústrias nascentes, devendo, progressivamente, dividir 
os projetos das grandes empresas.
de convergência futura dos juros de mercado e da TJLP, abrirá espaço 
para que as fontes de mercado ganhem importância na estrutura de 
funding
curto prazo, e a sua baixa duração tendem a gerar efeitos alocativos 
negativos sobre a economia. Tais efeitos não só acarretam a redução 
-
dades, setores e tecnologias com baixa intensidade de capital, baixo 
pay back e maior nível de estabilidade das receitas esperadas.
Atividades rentáveis, tanto sob a ótica do retorno privado quanto 
intensivos em capital e possuam maiores ciclos de maturação ten-
alavancagem e privilegiam atividades caracterizadas por elevado grau 
de estabilidade das receitas esperadas em relação ao ciclo econômico, 
assim como buscam atuar com estruturas de capital marcadas por 
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trajetória e a qualidade do crescimento das empresas. As falhas de 
mercado
nas decisões de investimento das empresas que, uma vez generalizado, 
aparece no plano macroeconômico como um vetor de redução da taxa 
-
cionário de longo prazo. As atividades de maior risco intrínseco, ainda 
que possuidoras de relação risco-retorno potencialmente atrativas no 
longo prazo, inclusive do ponto de vista do retorno social (como no 
caso de atividades intensivas em externalidades positivas, como in-
vestimentos em infraestrutura e inovações, por exemplo), podem não 
e mitigação de tais riscos. Elas tendem a ser descartadas em favor de 
atividades de maior estabilidade tecnológica, menor requerimento de 
capital e menor pay back.9
para as empresas representa distorção alocativa relevante. Ele impõe 
custos de difícil mensuração à sociedade, na medida em que a au-
sência de funding de longo prazo, com custos e prazos compatíveis 
com o horizonte temporal de maturação dos projetos de investimento, 
das empresas.
O crescimento vigoroso do orçamento de investimentos do Sistema 
BNDES, sinal extremamente positivo de retomada do investimento na 
economia, esbarra nos limites impostos pela sua estrutura de fontes 
tradicionais – recursos do Fundo de Amparo ao Trabalhador (FAT) e 
outras fontes institucionais –, assim como, em base complementar, 
por aquelas mobilizadas nos mercados interno e externo.
9 Ver, para subsidiar a discussão conceitual sobre os efeitos derivados das falhas de mercado
assim como sobre o papel das interações das dimensões micro e macroeconômica na 
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-
bolsos do Banco foi viabilizado basicamente por iniciativa governa-
mental que representou importante inovação institucional, alterando 
marcadamente sua estrutura de passivos. Em relação aos mecanismos 
históricos, o funding -
poupança forçada. Ao 
contrário, valeu-se da mobilização voluntária de recursos mediante 
aberto pela STN.
Tais fontes sustentaram o vigoroso crescimento do orçamento do 
do investimento produtivo na economia. Elas foram responsáveis 
passivo total do BNDES, enquanto a soma do FAT Constitucional, 
dos Depósitos Especiais do FAT e do Fundo PIS-Pasep constituíam 
institucionais somadas totalizaram cerca 39% do passivo total.
A ação do BNDES durante a crise: elementos 
conceituais para a avaliação do custo fiscal 
do empréstimo do Tesouro
A decisão de não equacionar o funding do BNDES, em especial no 
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1) Do choque desestabilizador que a brusca interrupção das li-
berações do BNDES traria sobre as expectativas referentes à 
própria profundidade da crise. A decisão de equacionar o fun-
ding do BNDES foi condição necessária para que ele pudesse, 
ao contrário, desempenhar papel estabilizador relevante, de 
caráter anticíclico.10
2)
decorreu, em grande parte, de falha de mercado inerente ao 
caráter descoordenado das decisões das instituições privadas 
em ambiente de elevada incerteza. Cada instituição, isolada-
mente, reagiu ampliando sua preferência pela liquidez, bus-
cando ajustar seus balanços em bases defensivas em função do 
choque externo, de forma a ampliar o peso dos ativos líquidos 
nos ativos totais e reduzir eventuais descasamentos de prazos 
entre ativos e passivos, visando reduzir a exposição aos riscos 
10 Cabe mencionar que, durante road show para investidores internacionais relativo à operação 
atribuída por tais investidores em relação ao funding do Banco para subsidiar suas 
avaliações sobre as perspectivas dos emissores brasileiros na crise. Naquele instante, era 
fundamental tornar crível o discurso dos emissores brasileiros aos investidores externos. 
Esses emissores indicavam, como fator de suporte, o fato de terem o BNDES como fonte 
foi um componente diferenciador do tratamento dispensado às empresas brasileiras. Esse 
fator foi importante para que os investidores externos pudessem manter uma perspectiva 
mais positiva em relação aos impactos da crise sobre os emissores brasileiros, o que ajudou 
a evitar movimentos ainda mais agressivos de liquidação de posições. A existência de 
uma fonte estável domesticamente, viabilizada pelo funding com o Tesouro, contribui, 
dessa forma, para dar suporte aos spreads das empresas brasileiras nos mercados 
externos e manter aberto o acesso das grandes empresas nacionais ao mercado de capitais 
internacional. Sob certo ponto de vista, a existência do BNDES, aliada ao mecanismo de 
funding estruturado em cooperação com o Tesouro, ajudou a amortecer a severidade da 
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O ambiente de forte incerteza gerado pela propagação da crise, pelo 
-
terna afetou, inicialmente, as receitas esperadas das empresas exporta-
deslocou tomadores de menor porte e afetou a disposição das institui-
particular às de menor porte, assim como travou o canal interbancário, 
Essas instituições, muitas das quais carregavam descasamentos de 
prazos entre ativos e passivos, ainda que bem capitalizadas e possuido-
ras de carteiras de ativos sólidas, se viram pressionadas pelo exercício 
das cláusulas de resgate antecipado dos depósitos a prazo carregados 
pelos investidores institucionais (assets e fundações de previdência 
de liquidez de suas posições, para serem capazes de atender aos sa-
ques potenciais de seus cotistas e de reduzir o valor em risco de suas 
carteiras, em face da necessidade de marcação a mercado das cotas, 
no contexto de crescimento da volatilidade de mercado, assim como 
A contração abrupta da liquidez disponível aos bancos pequenos 
mercado interbancário e contribuiu para a ampliação da aversão ao 
disponível às empresas.
o choque externo, na medida em que todas elas buscaram conjunta-
mente ampliar a posição de liquidez em seus balanços, o que ocorreu 
racionado e cujo custo marginal explodiu. Tal processo de ajuste dos 
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balanços bancários reforçou o efeito restritivo associado à contração 
Esses fatores, aliados à liquidação de posições de investidores es-
trangeiros desencadeada pela crise, geraram pressão relevante sobre 
-
ções (associada à queda da atividade e do preço das commodities no 
resto do mundo) ocasionaram forte pressão sobre a taxa de câmbio, 
que se depreciou fortemente, em dinâmica típica de overshooting,
câmbio à vista.
A depreciação cambial impôs pesadas perdas patrimoniais a um 
grupo de grandes empresas exportadoras, expostas por meio de po-
sições especulativas constituídas em base fortemente alavancada, 
devido à venda de opções cambiais fora do dinheiro no mercado de 
balcão.11 Essas perdas nos mercados de derivativos – e a incerteza 
11 Tais posições foram usualmente constituídas por meio da venda de opções cambiais exóticas, 
fora do dinheiro, pelas empresas aos bancos. Tais opções fora do dinheiro (em geral, 
overshooting
de cada trader de opções envolvem justamente a necessidade de vendas adicionais de câmbio 
no mercado à vista, como resposta a movimentos de depreciações cambiais originais (delta
hedge). Ou seja, justamente no contexto em que a liquidez no mercado interbancário de 
câmbio secou, pelo corte das linhas externas, os traders de opções cambiais, que venderam 
depreciação original e aprofundaram a crise. Todos, ao mesmo tempo, precisaram vender
neutralizar o risco dos livros de opções. 
Como a pressão de venda para rebalanceamento do hedge foi bastante difundida nas mesas 
dos bancos, uma vez que diversos participantes possuíam posições similares em seus livros, 
as carteiras permaneceram desbalanceadas, o que suscitou a necessidade de rodadas de 
vendas adicionais de moeda etc. Tal mecanismo sugere a pertinência de ajustes regulatórios 
visando tornar mais custosa a constituição de posições pró-cíclicas nos mercados de opções 
cambiais e de taxas de juros. Isso poderia ser feito, por exemplo, com a imposição de requisitos 
de provisão de informações sobre a posição consolidada das carteiras com opções e pela 
posições pró-cíclicas na carteira de opções, e, simetricamente, estimulantes do carregamento 
de posições anticíclicas, indexadas ao valor das variáveis usadas pelos traders para calibrar 
hedge (“gregas” pertinentes).
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em relação à extensão de seus efeitos – reforçaram a aversão ao 
demais participantes do mercado de derivativos de balcão, a elas 
potencialmente expostas.
Num cenário assim, cresce fortemente a aversão ao risco de contra-
de juros e câmbio explode, muitas vezes a partir do movimento de 
desconstituição de posições de investidores estrangeiros, que busca-
vam reduzir o valor em risco (ou batiam nos limites de stop loss de 
frente às necessidades de caixa geradas pela crise nas suas praças de 
origem. Tais investidores estrangeiros, usualmente comprados em 
ativos de elevada duração
prazos longos e em IPCA ou posições em taxas de juros em BM&F) 
e no câmbio, liquidaram posições e impuseram movimentos descon-
tínuos na curva de juros e no câmbio.
O overshooting
elevação da volatilidade, ampliou os riscos de absorção potencial 
de margem das posições constituídas nos mercados de derivativos 
organizados, drenando caixa e reforçando a preferência pela liquidez
das tesourarias, em contexto de obstrução do mercado de reservas 
-
sarbitrados por longos períodos.
Sob a perspectiva de um banco isoladamente, a melhor reação ao 
-
cresce bastante, em grande parte como resultado da deterioração das 
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falha de coordenação, inerente ao padrão de reação da 
indústria bancária privada aos choques.
Como consequência desse processo, houve uma interrupção e um 
-
presas, mesmo de curto prazo, estrangulando a atividade econômica. 
-
-
genamente o risco de inadimplemento das empresas, que encontram, 
muitas vezes, nesse ambiente de queda das receitas operacionais, 
-
damente, em contexto de forte incerteza, especialmente porque cada 
da mesma forma. Cada banco espera que os demais bancos cortem o 
Essa falha de coordenação no mercado bancário, ao resultar no 
patrimonial e operacional relativamente sólida (mas com algum grau 
trajetórias autorreferenciadas, não lineares, de destruição de emprego, 
-
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de empregos e da renda reforça a queda da atividade. As perdas pa-
trimoniais impostas aos credores, com a redução da base de capital 
dos bancos expostos, podem gerar ciclo persistente de escassez de 
imprevisíveis, na ausência de ação decidida de cunho estabilizador 
por parte do setor público.
de emprego e renda em escala exponencial. Contudo, essas trajetórias 
extremas foram evitadas, e a contração cíclica foi fortemente suavi-
da liquidez, por via de ajuste nos recolhimentos compulsórios e de 
mecanismos diversos visando desobstruir o mercado interbancário 
somaram à capacidade decisiva de reação anticíclica das instituições 
Nesse contexto, se os bancos públicos não tivessem agido decidida-
mau equilíbrio de nash por 
que ofereceram.12 A ação dos bancos públicos foi importante direta e 
indiretamente, por impor uma ameaça crível de perda de market share
12 O equilíbrio de nash
com base nas suas decisões microeconômicas, descrevendo as decisões de um participante 
do jogo como sendo condicionadas pelas decisões esperadas dos demais participantes. No 
incentivos para agir da mesma maneira, ainda que coletivamente seja possível que todos 
próprias carteiras. 
O papel do BNDES na alocação de recursos 33
sistema, condicionando, dessa forma, um padrão de reação menos res-
tritivo das próprias instituições privadas que contribuiu para amortecer, 
Nenhum dos fatores referidos, a despeito de sua relevância, foi 
de viabilizar o funding do BNDES, apresentada anteriormente. Uma 
sido as consequências da decisão de não oferecer o funding requerido 
para dar sustentação ao crescimento do orçamento de investimentos 
do BNDES, minorando a ação anticíclica dos bancos públicos em 
momento crítico.
Considerações sobre os efeitos fiscais indiretos 
de curto prazo
do Tesouro ao BNDES – efeitos multiplicadores decorrentes da preser-
vação do investimento, viabilizada pelo equacionamento do funding
do BNDES – envolve grau elevado de incerteza, especialmente em 
-
ponto de vista estatístico, podem mostrar-se viesados para prever a 
magnitude dos efeitos multiplicadores da renda esperados em função 
de determinada variação do gasto autônomo.
Ademais, existe grande incerteza em relação ao valor da retração 
do investimento que se poderia esperar, em decorrência da brusca 
efetuar um exercício simples, sem a pretensão de servir como es-
timativa acurada, para apontar a ordem de grandeza potencial de 
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tais efeitos multiplicadores, iluminando uma dimensão essencial da 
Isso porque, sem o referido aporte, parte da carteira de projetos de 
investimento apoiados pelo BNDES não teria sido executada e tal 
efeito desencadearia uma contração autônoma do investimento, com 
efeitos multiplicadores sobre a renda e, indiretamente, sobre a própria 
arrecadação federal.
-
vestimento apoiados. Ou seja, em uma carteira de projetos em que o 
equity, o valor do inves-
de recursos próprios e de outras fontes. Mesmo que o orçamento do 
Banco tivesse travado
Tesouro, nem todo o investimento apoiado deixaria de ser executado. 
Parte das empresas poderia valer-se de outras fontes de recursos e, 
ainda assim, manter o cronograma de execução de seus projetos. 
investimento em 2009 pode ser decomposto em dois fatores.
O primeiro fator se refere ao fato de que o efeito de encarecimento 
funding equivaleria à ampliação do preço esperado 
do investimento. Isso porque o custo de oportunidade associado ao 
-
ciamentos alternativos, se existissem, seriam superiores às condições 
disponibilizadas pelo BNDES.
A intensidade de tal efeito sobre o volume de investimentos exe-
cutado dependerá, ademais, da elasticidade-preço do investimento. 
Esse efeito “preço equivalente” deve vigorar mesmo em situações 
normais. Ou seja, situações em que existem maiores graus de liber-
dade para as empresas encontrarem fontes alternativas capazes de 
acomodar o funding de seus projetos, ainda que redundem em custos 
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duração -
nanciamentos das fontes de mercado, comparativamente aos prazos 
praticados pelo BNDES.
Esse efeito corresponderia, ao longo de 2009, caeteris paribus, a 
equivalente a uma elevação do preço de execução do investimento 
-
ao custo estimado das fontes de mercado, ainda que de curto prazo. 
Para tal estimativa, observou-se o diferencial de custo entre as linhas 
capital de giro, disponibilizado pelo sistema bancário local nas ope-
maturação, ao longo de 2009.13
de mercado oferecido às empresas pelo sistema bancário local. Esse 
custo foi transformado em percentual do CDI equivalente para o prazo 
oferecido e foi tido como constante para prazos comparáveis aos dos 
-
ra, visto que o custo oferecido, expresso em percentual do CDI, tende 
a crescer com o prazo). Para o exercício, considerou-se que 30% dos 
tiveram seu custo de oportunidade tratado como sendo igual a 100% 
13
comparável para o custo das linhas do BNDES, considerando-se as diferenças relativas ao 
deslocamento de demanda, 
caso o BNDES tivesse travado suas operações, tenderia a impor pressão expressiva sobre 
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do CDI (ainda que, no auge da crise, o custo de oportunidade tenha 
atingido valores bastante superiores). Ou seja, o efeito preço referido 
de custo das linhas em TJLP e aqueles indicados pelo Bacen para as 
linhas de capital de giro.
Esse custo alternativo de captação de curto prazo no sistema ban-
cário, expresso em percentual do CDI equivalente, foi convertido 
foi feita mediante a  teórica de um 
BNDES em 2009 (5,5 anos, sendo equivalente a 11 anos de prazo 
-
cional ao custo das linhas de capital de giro, foi então comparada 
à projeção da TJLP para estimar o valor presente do diferencial de 
custo projetado.
Seria razoável admitir um cenário alternativo, com transição 
mais suave para outras fontes no mercado de capitais local e ex-
terno, em condições mais atrativas para as empresas. Dessa forma, 
utilizou-se outro mix
30% de recursos próprios e o restante sendo dividido em parcelas 
1) o custo das linhas de capital de giro;
local (admitiu-se um custo de 130% do CDI para um prazo 
14); e
14
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Considerando-se a extensão do prazo e o fato de que as ofertas efetivas se concentraram 
spreads
de captação externa foi obtido com base no custo all in esperado de captações externas do 
próprio BNDES em mercado externo, acrescido de 100 pontos básicos. Tal custo baseou-se 
spread
nesse papel foi aplicado para o prazo de 5,5 anos, somado à taxa livre de risco para tal prazo 
em dólar. A esse componente adicionou-se o new issue premium de 0,5% e a incidência de 
IR na fonte com alíquota de 15% sobre juros, encargos e comissões. Esse custo all in em 
dólares foi, então, swapado a partir das condições prevalecentes no mercado de cupom 
3) o custo em reais equivalentes de acesso ao mercado internacional 
(custo de captação no mercado de bônus estimado com base no 
mercado secundário de empresas de primeira linha, ajustado para 
new issue premium,
dos custos de estruturação e da incidência de IR na fonte. O 
custo all in em dólares foi, então, swapado para reais, segundo 
em 2009, em preço de tela).
Aceitando-se tal mix -
tos (admitindo-se que as empresas pudessem acessar tais fontes, 
absorver o risco cambial ou efetivamente travar o custo em reais 
equivalentes a partir do funding externo), o efeito de mudança nas 
-
do citadas seria semelhante a uma elevação de cerca de 49% no 
custo esperado de execução do investimento. Tal cifra representa 
o valor presente do diferencial de custo do funding projetado em 
TJLP mais os spreads 
liquidez sobre as decisões de investimento. O efeito preço apresen-
a curto prazo, que as fontes de mercado pudessem absorver o desvio 
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em conjunturas de normalidade de mercado. Os R$100 bilhões in-
crementais aportados pelo Tesouro ao BNDES para sustentar o in-
vestimento em 2009 correspondem a cerca de 25% de todo o estoque 
funding do BNDES ajustado pelo 
15
A título ilustrativo, as emissões primárias de debêntures de empre-
os spreads cederam e as operações represadas foram retomadas, em 
virtude da percepção de superação do pior da crise). Já todo o estoque 
relevante no contexto da crise.
manutenção de sua execução, já considerado o efeito “preço equiva-
lente” descrito no item anterior, muito frequentemente as empresas 
15
proxy para aplicação 
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Teoricamente, o risco de incorrer em perda patrimonial descontínua, em virtude de contração, 
custo de oportunidade associado ao uso de caixa. Mesmo uma empresa sólida, operacional 
para evitar o inadimplemento, em função da incapacidade ou incerteza em relação à rolagem 
das dívidas de curto prazo. Nessas condições, foi comum empresas de primeira linha se 
de giro divulgado pelo Bacen em 2009 foi de cerca de 300% do CDI.
travariam os investimentos por não conseguirem dispor de fontes 
alternativas, em face da restrição de liquidez. Com a crise, as de-
mais fontes secaram; logo, a eventual substituição de fontes, caso 
o BNDES parasse de emprestar, poderia ter ocorrido em margem 
bastante limitada. Mesmo empresas com potencial relevante em 
execução de ao menos parte de seus projetos para preservar posições 
vista a incerteza sobre a capacidade de rolagem de obrigações de 
curto prazo no mercado.
É difícil indicar a parcela de projetos que teria sido abortada na 
-
jugados os dois efeitos, poderia ter acarretado a não execução de, 
digamos, 20% da carteira de projetos apoiada (fração que nos parece 
bastante modesta, tendo em vista as condições de mercado então 
vigentes), chegaríamos ainda assim a uma variação ou contração 
autônoma
do BNDES). Caso se considere uma propensão marginal a consumir 
35% do PIB e uma propensão a importar de cerca de 13,5% do PIB, 
efeito multiplicador da renda seria de cerca de 1,54 vez a variação do 
gasto autônomo: [Mult = 1/(1-c(1-t)+m -
ção de apenas 20% da carteira de projetos de investimento apoiados 
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Tabela 1
Efeitos da multiplicação da renda e de preservação 















5 7.142.857.143 11.016.127.611 2.694.544.814 
10 14.285.714.286 22.032.255.222 5.389.089.627 
15 21.428.571.429 33.048.382.832 8.083.634.441 
20 28.571.428.571 44.064.510.443 10.778.179.254 
25 35.714.285.714 55.080.638.054 13.472.724.068 
30 42.857.142.857 66.096.765.665 16.167.268.882 
35 50.000.000.000 77.112.893.276 18.861.813.695
40 57.142.857.143 88.129.020.887 21.556.358.509 
pelo BNDES em 2009 redundaria em queda de cerca de R$ 44 bilhões 
na renda agregada, esgotados seus efeitos multiplicadores.
-
do receitas ligadas à previdência social), pode-se considerar, grosso 
modo
do investimento (diminuindo a intensidade de sua redução na crise) 
e acarretou um efeito indireto de sustentação da arrecadação federal 
Banco no contexto da crise acarretasse a interrupção de, digamos, 
dos custos diretos estimados, a serem apropriados ao longo de 30 
anos). A Tabela 1 descreve a ordem de grandeza de tais efeitos de 
multiplicação da renda e de preservação da arrecadação federal em 
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distintos cenários de corte dos projetos de investimentos em função 
Deve-se frisar, adicionalmente, que esse exercício representa 
apenas uma conjectura, ainda que pouco rigorosa, visando indicar a 
relevância de tais efeitos indiretos de curto prazo, ilustrando a ordem 
de grandeza potencial dos efeitos multiplicadores. Busca-se apenas 
permitir que esses efeitos sejam cotejados com os números apresenta-
dos na seção anterior, para uma avaliação menos incompleta do custo 
decorrentes da decisão de política econômica considerada.
Assim, deve-se acrescentar que esses números se restringem aos 
efeitos multiplicadores da primeira rodada de investimentos preserva-
dos, no contexto marcado pelos efeitos da crise. Lembre-se, por outro 
funding
de longo prazo às empresas no futuro.
Considerações sobre os efeitos fiscais indiretos 
de longo prazo
-
prazo decorrentes do efeito defasado dos investimentos preservados 
no auge da crise – em função de se ter enfrentado o racionamento de 
-
dade da economia na fase de recuperação da atividade.
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A aquisição de máquinas e equipamentos vem ganhando peso 
relativo na composição do esforço agregado de investimento na eco-
nomia brasileira ao longo dos últimos anos, tendo transitado de um 
em máquinas e equipamentos (em relação à construção civil) vem 
contribuindo para melhorar a relação capital-produto incremental, 
ampliando sensivelmente a “produtividade” do investimento.
 Caso 
consideremos uma participação de cerca de 55% das máquinas e 
-
ponente do investimento deve atingir patamar equivalente a cerca 
de 9,2% do PIB.
de capital de giro, abertas em caráter temporário para cumprir papel 
dos investimentos apoiados, pode-se concluir que os desembolsos 
do Banco voltados ao apoio à formação de capital corresponderam 
a montante equivalente a cerca de 52% do esforço agregado de in-
vestimento efetuado na economia em máquinas e equipamentos em 
2009 (exclui construção civil).
do Sistema BNDES em cerca de R$ 100 bilhões, caso não houvesse a 
captação de recursos com o Tesouro, afetaria materialmente o desem-
Ver, a esse respeito, Puga, Borça Junior e Nascimento (2009).
Estimativa obtida segundo dados trimestrais divulgados pelo IBGE nos últimos quatro 
terceiro trimestre de 2009.
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19 Considera-se que não existe restrição relativa derivada do mercado de trabalho para impor 
forte deterioração na produtividade do capital.
penho agregado do investimento na economia, gerando efeitos não 
desprezíveis sobre o ritmo de ampliação da capacidade de produção 
futura na fase de recuperação.
do Tesouro ao BNDES sobre as contas públicas não pode prescindir 
devem incorporar os ganhos permanentes de arrecadação tributária 
sobre o nível de investimento efetivamente executado pelas empresas. 
As políticas de sustentação do investimento contribuíram para que 
o nível do produto potencial – e, por conseguinte, da arrecadação 
tributária futura esperada – se expanda, em função da ampliação do 
estoque de capital na economia.
de longo prazo nas condições oferecidas e da relação capital-produto 
incremental associada à carteira de projetos apoiada. Tal relação ditará 
investimento incremental, associado à mitigação do racionamento do 
funding dos projetos.
O efeito de longo prazo sobre a arrecadação federal dependerá, 
ademais, da carga tributária marginal, fração do produto incremental 
a ser apropriada pelo setor público federal por via da tributação e do 
19
Dessa forma, a ampliação ou a sustentação do investimento – por 
meio do efeito de expansão da capacidade de produção instalada – 
em base permanente.
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intensa polêmica metodológica, conceitual e empírica que foge ao 
escopo do presente artigo. A elaboração de estimativas acuradas e 
a interpretação adequada sobre o sentido econômico de tal relação, 
Para tanto, deve-se ter em mente a composição setorial do investi-
mento – o preço relativo de máquinas e equipamentos e da construção 
civil em relação aos demais preços na economia, a composição do 
investimento entre máquinas e equipamentos e construção civil, o peso 
relativo dos investimentos incrementais em máquinas e equipamentos 
frente aos grandes projetos de implantação de novas unidades, que 
podem impor mudanças descontínuas em tal relação etc. Tais fatores 
devem ser considerados visando elaborar estimativas mais acuradas 
do esforço de investimento corrente prevalecente na economia.20
Existem fatores que sugerem que ocorreram mudanças na composi-
ção do investimento na economia brasileira que devem redundar na 
ampliação de sua produtividade.
Na literatura empírica sobre o tema, encontram-se estimativas 
referentes à evolução da relação capital-produto incremental (k)
na economia brasileira em distintos períodos no pós-guerra. Essas 
k
k
em cada momento do processo de industrialização, do preço relati-
vo dos bens de capital e da construção civil e de variáveis cíclicas, 
20 Ver, para uma interessante avaliação das implicações associadas ao uso de distintos 
estatísticos na estimação do produto potencial e uma discussão sobre suas implicações para 
a política monetária, Barbosa Filho (2009).
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21 Ver, por exemplo, Morandi e Reis (2003) e Feu (2003). Para um trabalho cobrindo os 
22
serem apropriados pelos demais entes federativos, tal parâmetro deveria se aproximar de 
cerca de 35% do PIB, relativos à carga tributária referente a todos os níveis da Federação, 
da discussão em curso, alguns trabalhos recentes indicam que a 
relação capital-produto incremental após a estabilização situa-se ao 
redor de k = 3.21
indiretos de longo prazo, admitindo distintas combinações da relação 
capital-produto incremental efetiva e distintos níveis de “retração” 
percentual na execução da carteira de projetos, que seriam derivados 
igual a R$ 100 bilhões). Tais efeitos representam o valor presente 
das receitas tributárias incrementais projetadas (descontadas a taxa 
-
que de capital utilizado). Considerou-se, para tanto, um esquema de 
depreciação linear do estoque de capital incremental, estimado em 
D
As receitas tributárias foram estimadas pela aplicação da alíquota 
de 24,5% (valor aproximado da carga tributária federal, incluindo 
receitas previdenciárias22
estimado, considerando-se as distintas hipóteses relativas ao efeito 
-
jetos de investimento. Os resultados a seguir supõem que o nível de 
participação do BNDES na estrutura de fontes dos projetos apoiados 
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bilhões. Se considerarmos uma relação capital-produto incremental de 
3 (k = 3), isso representaria uma variação no produto potencial de 
R$ 9,5 bilhões a preços correntes, após a maturação do investimento 
em D
cerca de R$ 2,3 bilhões no primeiro ano. Os resultados sumarizados 
de depreciação do capital citados, gerados em virtude da provisão do 
Tabela 2
Efeitos incrementais de longo prazo sobre a arrecadação 
federal do crédito ao BNDES
Percentual hipotético 
da carteira de projetos 
de investimento abortada 
Hipóteses relativas à relação 
capital-produto incremental (k)
aplicável à carteira de projetos apoiados 
(em R$ bilhões)
K = 2 K = 2,5 K = 3 K = 3,5
5 7,95 6,36 5,30 4,54
10 15,89 12,71 10,59 9,08
15 23,84 19,07 15,89 13,62
20 31,78 25,43 21,19 18,16
25 39,73 31,78 26,49 22,70
30 47,68 38,14 31,78 27,24
35 55,62 44,50 37,08 31,78
40 63,57 50,86 42,38 36,33
Nota: Valor presente do ganho de arrecadação projetada em função do incremento ao 
projetos e a alíquota de tributação federal de 24,5% do PIB. Depreciação do estoque de capital 
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Tais números consideram apenas os efeitos de preservação dos 
investimentos derivados da primeira rodada de desembolsos de 
longo prazo às empresas, viabilizados pela operação. Dado que o 
das empresas sejam apoiados no futuro com base nesse funding. Isso 
certamente potencializará os benefícios futuros sobre o crescimento, 
a serem comparados com os custos diretos, que foram estimados 
Matematicamente, o cálculo do ganho tributário esperado a longo 
-
mento e o produto potencial, pode ser expresso como sendo igual a:
Gtlp = 
em que:
Gtlp Ganho de arrecadação tributária esperada a longo prazo, 
em valor presente.
Número de anos necessários para exaurir o estoque de 
capital incremental, dada a hipótese de depreciação con-
siderada – no exercício descrito, n = 25 anos.
investimentos a ser observado em função do racionamento 
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É a alíquota que representa a carga tributária federal, ad-
mitida como sendo de cerca de 24,5% da renda.
considerado para determinar o estoque de capital residual 





o produto potencial em um determinado ano, ou seja: 
.
projetado.
Os impactos indiretos de longo prazo não se confundem com os 
efeitos de curto prazo estimados anteriormente, relativos aos efeitos 
multiplicadores da renda derivados da preservação do investimento 
em quadro de amplas margens de capacidade ociosa na economia. 
de parte da carteira de projetos e viabilizar seu orçamento de inves-
a capacidade de produção futura.
Ademais, existem efeitos indiretos associados à relação do produto 
potencial com a condução da política monetária em um regime de 
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da recuperação, operando com uma trajetória da Selic em patamar 
mais baixo do que seria requerido em um cenário alternativo marcado 
por menor esforço relativo de investimento realizado durante a crise, 
dadas as demais condições. Em face do ritmo de expansão dos demais 
condicionantes da demanda nominal e da trajetória dos preços ao 
consumidor, a ampliação mais forte da capacidade produtiva instalada, 
relativamente ao que teria ocorrido na ausência de tais estímulos ao 
investimento no auge da crise, permite que a autoridade monetária 
-
tamar esperado mais baixo das taxas de juros nominais do que seria 
requerido se o investimento tivesse colapsado de forma ainda mais 
intensa. O amortecimento da queda do investimento no auge da crise, 
ao condicionar o ritmo de ampliação futura da capacidade instalada, 
altera a trajetória dos juros nominais requerida para o cumprimento 
caeteris paribus.
No debate público sobre o mix de políticas macroeconômicas, 
muitas vezes se enfatizam os efeitos negativos que eventual regi-
autoridade monetária. Segundo o argumento usualmente enfatiza-
política monetária.
A mesma ênfase deveria ser depositada, simetricamente, nos efeitos 
potencialmente positivos gerados pelas políticas de sustentação do 
investimento produtivo sobre as decisões da autoridade monetária. 
-
sas, no contexto da crise, tendo evitado a contração ainda mais forte 
BNDES, contribuiu indiretamente para a redução potencial do nível 
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na fase de recuperação. Isso permitiu ao Bacen, caeteris paribus,
acomodar uma trajetória esperada da Selic em patamar inferior ao 
que seria necessário, caso a queda do investimento, no auge da crise, 
de longo prazo disponibilizado em condições de custo e prazo esti-
mulantes à formação de capital.
Tendo em vista a composição atual da dívida pública (consideran-
-
sadas usadas pelo Bacen para esterilizar a liquidez), para cada 1% 
de elevação na trajetória esperada da Selic, em termos nominais, o 
Assim, ainda que seja difícil medir de forma precisa tais efeitos 
capacidade instalada e, por meio de hiato de produto, sobre o curso 
futuro das taxas de juros nominais, a sua existência não deve ser 
de equacionar o funding do BNDES em 2009.
Conclusões
ao BNDES deve ser conduzida a partir de foco mais amplo do que 
tem se restringido aos custos diretos, associados ao diferencial de 
retorno esperado do ativo constituído pelo Tesouro em relação ao 
estimados em aproximadamente R$ 1 bilhão ao ano em valor presente 
líquido (VPL), diluído em 30 anos, ou cerca de 30% do valor de face 
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A avaliação mais ampla deve avançar na mensuração dos efeitos 
impactos derivados da preservação dos investimentos no contexto da 
crise, que desencadearam efeitos multiplicadores relevantes sobre a 
renda no curto prazo e impediram contração ainda mais acentuada 
da atividade e da arrecadação federal. Em avaliação conservadora, 
se apenas 20% da carteira de projetos apoiada tivesse sido abortada 
-
to de curto prazo preservaria mais de R$ 10 bilhões de arrecadação 
federal apenas na primeira rodada dos desembolsos viabilizados por 
A esses efeitos de curto prazo devem ser agregados os efeitos in-
diretos de longo prazo decorrentes da preservação dos investimentos 
sobre a evolução do estoque de capital e do produto potencial. Estes 
caso se considerem as estimativas disponíveis da relação capital-
produto incremental para o passado recente, k = 3. Caso a contração 
atinja, por exemplo, 40% da carteira de projetos, tais efeitos indiretos 
de curto prazo seriam da ordem de R$ 20 bilhões, ou cerca de 2/3 dos 
custos diretos estimados, enquanto os efeitos indiretos de longo prazo 
seriam da ordem de R$ 42,4 bilhões, em valor presente (próximo de 
líquido positivo a ser apropriado pelo Tesouro intertemporalmente.
Deve-se considerar, ademais, que os exercícios de estimação da 
relação capital-produto incremental levam em conta usualmente a 
trajetória do investimento agregado. A composição do investimento 
agregado – entre máquinas, equipamentos, infraestrutura econômica 
e social, de um lado, e construção civil pura, de outro, inclusive para 
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na aquisição de máquinas e equipamentos, infraestrutura econômica 
intensiva em externalidades positivas e ampliação e modernização 
de plantas industriais.
Portanto, parece razoável esperar que a relação capital-produto 
incremental relativa à carteira de projetos apoiada pelo Banco tenda 
-
residenciais. Considerando-se adequadas as estimativas da relação 
capital-produto incremental próximas da k = 3, obtidas a partir da 
informação agregada sobre a FBKF, e considerando a composição 
cerca de 55% de máquinas e equipamentos e 45% de construção civil 
(referentes a investimentos em estruturas e a construção civil para 
incremental relativa à carteira de projetos apoiada pelo BNDES seja 
mais próximo de k = 2.
Nesse caso, os efeitos indiretos citados tenderiam a ser ainda mais 
robustos. Os ganhos de arrecadação de longo prazo esperados pode-
1% do PIB ou 100% dos custos diretos estimados), considerando-se 
uma retração de 20% na carteira de projetos apoiados, em função 
(perto de 2% do PIB ou duas vezes a ordem de grandeza dos custos 
da carteira de projetos apoiados.
de crise em 2009 e para eventuais novos aportes, caso ocorram, em 
contexto em que se vislumbra ciclo robusto de investimentos pro-
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dutivos potenciais. A ausência de funding em condições adequadas 
pode acarretar redução no volume e mudança na composição do in-
vestimento. Tal falha de mercado afeta, em particular, o componente 
e equipamentos, a projetos de infra-estrutura econômica e social 
intensivos em externalidades positivas e à abertura de novas plantas 
ou à ampliação e modernização de plantas industriais antigas.
funding não pode ser adequa-
damente tratada se não for vista em conjunto com as implicações das 
falhas de mercado, que distorcem a alocação de recursos – como o 
-
instalada, acaba por gerar efeitos negativos sobre a política monetária 
desestabilização das expectativas.
brasileira, devendo ser feita de forma articulada ao enfrentamento 
de uma agenda voltada ao desenvolvimento do mercado de capitais 
local. Deve-se buscar o desenvolvimento de novas fontes em moeda 
local que se somem ao BNDES, em base complementar, para dar 
suporte à necessária ampliação da taxa de investimento, requerida 
em patamar compatível com as aspirações da sociedade e as poten-
cialidades da economia brasileira.
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Resumo
instituições de ensino superior (IES) por meio do primeiro Programa 
IES (Programa de Recuperação e Ampliação dos Meios Físicos das 
seus objetivos. Este trabalho dá sequência a estudos sobre o setor 
de ensino superior já divulgados pelo BNDES, acrescentando, na 
perspectiva de uma avaliação de impacto, a comparação do  resultado 
covariância. Considerando os indicadores disponíveis, foi estabele-
quantitativo, mensurado pelo número de matrículas das IES.
p. 55-80
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Abstract
-
part of a group of articles on higher education and the support of 
-
titative focus. To this end, results of IES supported institutions were 
compared against the results of other higher education institutions.
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Introdução
Atualmente, o BNDES apoia o ensino superior brasileiro por meio 
do Programa de Melhoria do Ensino das Instituições de Educação 
Superior (Programa IES), com vigência de 2009 a 2014.
Esse produto tem origem no Programa de Recuperação e Ampliação 
dos Meios Físicos das Instituições de Ensino Superior (primeiro Progra-
O período desse programa coincidiu com um crescimento intenso 
do ensino superior brasileiro, o que demandou grandes investimentos 
na infraestrutura das instituições.
no item “obras e instalações”, em linha com essa tendência. Após 
que apontam na direção do cumprimento dos objetivos do progra-
ma, esses autores ressaltam que, haja vista o crescimento do setor 
do programa por meio da comparação com os resultados das IES 
não apoiadas.
resultados do primeiro Programa IES, acrescentando, na perspectiva de 
uma avaliação de impacto, a comparação do resultado das IES apoia-
-
caráter quantitativo, mensurado pelo número de matrículas das IES. 
Busca-se analisar a hipótese de que o aumento do número de matrícu-
las foi superior nas IES apoiadas comparativamente às não apoiadas, 
considerando a diferenciação de porte entre elas. 
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Seguindo esta breve introdução, a segunda seção apresenta uma 
síntese da trajetória do referido programa, bem como o contexto do 
setor de ensino superior brasileiro no período. A terceira seção traz a 
metodologia utilizada para o estudo, detalhando as variáveis, a amos-
encontrados. Finalmente, a quinta seção apresenta a conclusão do 
estudo, descrevendo as principais limitações e resultados.
O Programa IES e o ensino superior no Brasil 
(1997-2007)
ao ano. A taxa para a expansão do número de instituições foi seme-
lhante. As taxas de matrículas no ensino superior brasileiro atingiram 
um novo patamar, apesar de ainda serem baixas se comparadas com 
A Tabela 1 mostra a maior intensidade desse crescimento no setor 
privado, relativamente ao público, em termos da quantidade de ins-
tituições (11,4% ao ano) e de matrículas (11,9% ao ano).
Tabela 1
Crescimento do ensino superior no Brasil
Matrículas na graduação presencial 
(em mil)
Número de IES
1997 2007 % 1997 2007 %
Públicas 759,2 1.240,4 481,2 63,4 211 249 38 18,0
Privadas 1.186,4 3.639,4 2.453,0 206,8 689 2.032 1.343 194,9
Total 1.945,6 4.879,8 2.934,2 150,8 900 2.281 1.381 153,4
Fonte: Elaboração própria, com base em dados do MEC e do BNDES.
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Esse grande crescimento pode ser associado a algumas carac-
terísticas do setor no período em questão, como as analisadas por 
penetração do ensino superior no Brasil e as mudanças decorrentes 
de um contexto com crescentes exigências do mercado de trabalho e 
-
mos autores relatam dois fatores especialmente relacionados com a 
O Programa de Recuperação e Ampliação dos Meios Físicos das 
Instituições de Ensino Superior (primeiro Programa IES) teve como 
do ensino superior no Brasil e apoiar a renovação e a ampliação dos 
meios físicos voltados ao ensino, à pesquisa e à administração das 
instituições de ensino superior.
Esse duplo objetivo do programa está relacionado a uma dimensão 
quantitativa, associada à expansão, e a uma dimensão qualitativa, 
Menezes (2010):
A ampliação dos meios físicos permitiria o aumento do número de 
vagas disponíveis para o ensino superior no país, enquanto a renova-
ção e a modernização contribuiriam para a melhoria da qualidade da 
infraestrutura oferecida aos estudantes.
Vale citar que, entre os requisitos do programa, havia a necessidade 
-
desses projetos, uma vez que eles passavam pela análise de especialistas 
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Leal e Menezes (2010) por meio de:
1) levantamento de estudos de caso anteriores;
3) desempenho dos projetos, considerando sua situação de execução.
Destacam-se os seguintes resultados:
-
PJs públicas e 45 PJs privadas, essas últimas respondendo por 
-
do na Tabela 2. A hipótese explicativa para a concentração das 
Tabela 2





Quantidade de projetos 55 6 61
Quantidade de IES 49 6 55
Valor do orçamento do programa (R$ milhões) 650,0 250,0 900,0
Valor do financiamento contratado (R$ milhões) 462,8 62,9 525,7
Valor desembolsado (R$ milhões) 459,0 47,5 506,5
Valor dos projetos contratados* (R$ milhões) 1.119,6 101,4 1.221,0
de IES corresponde ao número de IES registradas no MEC em nome das pessoas jurídicas 
apoiadas pelo BNDES, valendo lembrar que um CNPJ pode corresponder a mais de um 
registro de IES no MEC.
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Sudeste e Sul do país – normalmente essas IES possuem melhores 
-
-
Os mesmos autores concluem em concordância com as análises 
anteriores, que relatam que o programa obteve resultados na direção 
do cumprimento de seus objetivos. Entretanto, ressaltam que, haja 
a avaliação dos impactos do programa. Adicionalmente, enfatizam a 
necessidade de averiguar o tamanho desses resultados, conforme o 
seguinte argumento:
num universo, para efeito de comparação, de 900 IES existentes em 
portanto, representativas em termos de matrículas, especialmente 
no contexto atual, em que se observam crescentes movimentos de 
Na esteira desse histórico, coloca-se a importância da realização 
de uma avaliação de impactos do programa por meio da análise 
comparativa dos resultados das instituições apoiadas, relativamente 
Menezes (2010), haviam sido realizadas todas as contratações do 
programa, bem como desembolsados cerca de 94% do total do valor 
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contratado. Considerando esse avançado desempenho dos desembol-
sido concluída.
Com base nessa premissa, serão analisados os resultados dessas 
na seção a seguir.
Metodologia
Esta seção está organizada em três subseções. A primeira subseção 
descreve a operacionalização das variáveis, a segunda detalha a 
empregado.
Definição das variáveis do estudo
Conforme já citado, o Programa IES objetivou contribuir para a 
consolidação e a modernização do ensino superior no Brasil e apoiar 
a renovação e a ampliação dos meios físicos voltados ao ensino, à 
pesquisa e à administração das instituições de ensino superior. Em 
outras palavras, busca-se aumentar a quantidade de matrículas e a 
qualidade do ensino superior. 
Algumas das dimensões do objetivo relacionadas à melhoria da qua-
lidade são de complexa mensuração, como a modernização do ensino e 
a ampliação dos meios físicos para pesquisa. Por sua vez, a mensuração 
que permite uma análise parcial dos objetivos do programa.
objetivo a ampliação ou construção de novos campi universitários, a 
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presente avaliação terá seu foco na ampliação dos meios físicos das 
instituições voltadas ao ensino.
Desse modo, o número de matrículas da instituição foi a variável 
quantitativa utilizada como indicador de seu resultado, considerando 
sua relação direta com a ampliação dos meios físicos das IES voltadas 
ao ensino. 
uma variável indicadora categórica: se a IES obteve ou não o apoio 
Quadro 1




Número de matrículas na IES em 2007
Matrículas1997 Independente, 
quantitativa
Número de matrículas na IES em 1997
Apoio Independente, 
categórica
“S” ou “N”: IES obteve apoio financeiro no período
Pública Independente, 
categórica
“S” ou “N”: S = IES pública; N = IES privada
Fonte: Elaboração própria.
Descrição da amostra
A fonte utilizada foi o Censo da Educação Superior, do MEC, para os 
A Tabela 3 mostra os dados gerais de crescimento das IES públicas 
meio de CNPJ, como apoiadas. Vale lembrar que uma pessoa jurídica 
(CNPJ) pode corresponder a mais de uma IES, ou seja, a diversos 
códigos de IES na base de dados do MEC.
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A observação preliminar dos dados da Tabela 3, no caso das ins-
tituições públicas, mostra que as IES apoiadas obtiveram aumento 
no número de matrículas superior às demais IES, resultado distinto 
das instituições privadas. No caso das IES privadas, o crescimento 
superior de matrículas do grupo não apoiado, que foi de 220%, 
204,1%. Ou seja, tiveram um crescimento de matrículas em cerca 
número de IES mais que cinco vezes superior. Isso pode indicar que 
de matrículas, de certa forma, próximo ao crescimento das demais 
surgiram a posteriori.
no que se refere ao impacto do apoio do BNDES. Isso porque o 
crescimento de matrículas revela, principalmente, o surgimento de 
Tabela 3
Crescimento do ensino superior no Brasil 
Matrículas na graduação presencial 
(em mil)
Número de IES
1997 2007 % 1997 2007 %
Públicas 759,2 1.240,4 481,2 63,4 211 249 38 18,0
Apoiadas 59,4 102,0 42,6 71,7 6 6 0 0,0
Não
apoiadas 699,8 1.138,4 438,6 62,7 205 243 38 18,5
Privadas 1.186,4 3.639,4 2.453,0 206,8 689 2.032 1.343 194,9
Apoiadas 241,5 607,6 366,0 151,5 37 49 12 32,4
Não
apoiadas 944,9 3.031,8 2.086,9 220,9 652 1.983 1.331 204,1
Total 1.945,6 4.879,8 2.934,2 150,8 900 2.281 1.381 153,4
Fonte: Elaboração própria, com base em dados do MEC e do BNDES.
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novas IES. Ou seja, trata-se de uma comparação de grupos de insti-
tuições sujeitos a entradas e saídas, e não da comparação de grupos 
com instituições presentes no período inicial, como desejável numa 
avaliação de impacto.
Como exposto, nem toda IES consta nos dados do INEP/MEC, 
motivos, como em virtude de um código IES que deixou de existir, 
caso de IES fechada ou adquirida por outra, ou em face de um novo 
código IES, caso de um novo entrante ou resultante de fusão. 
Para uma mais adequada comparação da evolução do desempenho 
das IES, optou-se por considerar os dados somente daquelas presentes 
Conforme detalhado na Tabela 5, a porcentagem de IES que obser-
varam aumento de matrículas foi maior no grupo das IES apoiadas 
do que no grupo das não apoiadas.
Tabela 4
Número de IES – Censo Educacional de 1997 e 2007
Indicador Públicas Privadas Total
N° de IES em 1997 (A) 211 689 900
N° de IES em 2007 (B) 249 2.032 2.281
N° de IES identificadas nos dois períodos (C) 132 389 521
C/A (%) 62,6 56,5 57,9
C/B (%) 53,0 19,1 22,8
Fonte: Elaboração própria, com base em dados do MEC.
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amostra total, sem qualquer remoção de valores extremos. Numa 
menos que 100 ou mais que 40 mil matrículas em um dos períodos. 
-
e removidas da modelagem da amostra. As IES com porte inferior 
a 100 matrículas não foram consideradas relevantes para a análise 
comparativa em questão. As demais exclusões foram necessárias 
e aprimoramento da estimativa empírica, visando obter um ponto de 
interseção mais robusto. Dessa forma, são reportados os resultados 
com essas exclusões de outliers, considerando que os resultados foram 
qualquer descarte de observações.
Note-se que a amostra analisada abrange 49% do total de matrículas 
importante do crescimento do setor.
Tabela 5




Não (%) Sim (%)
Observou aumento?
Não 20,2 8,1 19,4
Sim 79,8 91,9 80,6
Aumento acima 
da média?
Não 79,5 27,0 75,8
Sim 20,5 73,0 24,2
n = 484 37 521
Fonte: Elaboração própria, a partir de dados do MEC e do BNDES.
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A quantidade de matrículas do conjunto de IES da amostra, 
conforme mostrado na Tabela 5, obteve relevante variação positiva 
em mais de 50%.
para as demais.
Tabela 6
















1997 3 302 642 1.860 32.900 2.250 4.125 792
2007 5 228 585 1.600 145.000 2.190 6.277 2.233
Amostra
analisada
1997 101 384 1.010 3.650 25.400 2.980 4.364 480
2007 102 678 1.890 7.730 32.200 4.990 6.458 480
Fonte: Elaboração própria, com base em dados do MEC e do BNDES.
Tabela 7














Apoiadas 1997 477 3.920 7.150 12.800 22.900 8.700 6.538 33
2007 3.390 9.310 12.100 22.300 32.200 14.900 8.670 33
2.913 5.390 4.950 9.500 9.300 6.200 2.132 0
Não
apoiadas
1997 101 388 964 3.030 25.400 2.740 4.067 447
2007 106 638 1.690 6.120 32.100 4.440 5.789 447
5 250 726 3.090 6.700 1.700 1.722 0
Fonte: Elaboração própria, com base em dados do MEC e do BNDES.
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Método
-
tístico que combina análise por regressão linear e análise de variância. 
Trata-se de um tipo de análise de regressão múltipla em que a variável 
-
veis quantitativas e categóricas. Aqui, adota-se a forma mais simples de 
análise de covariância, com uma variável dependente quantitativa e uma 
variável dependente de categoria dicotômica (ou variável dummy).
por meio da estimação e do exame de múltiplos modelos de regressão. 
Tipicamente, o modelo máximo envolve a estimação de uma regressão 
linear (intercepto e inclinação) entre a variável independente (matrículas 
para cada nível da variável categórica (apoiadas e não apoiadas).
Assim, o modelo máximo envolvendo uma variável dependente 
categórica de dois níveis e uma covariável apresenta quatro parâme-
tros (i.e., beta): inclinação e intercepto para instituições apoiadas e 
não apoiadas.








 Apoio  Matrículas 




das. Apesar da forte correlação entre a quantidade de matrículas em 
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-
vel em outro período –, a correlação entre as variáveis dependentes 
Tabela 8






(S = 1, N = 0)
Pública
(S = 1, N = 0)
Matrículas 2007 – 0,89 0,40 0,16
Matrículas 1997 0,89 – 0,33 0,20
Apoio (S = 1, N = 0) 0,40 0,33 – (0,05)
Pública (S = 1, N = 0) 0,16 0,20 (0,05) –
Fonte: Elaboração própria.
Após a exclusão de outliers
e resíduos independentes, com variância uniforme e distribuição 
normal), exceto para indícios de (pouca) heterocedasticidade.
BP(df = 3) = 30,5, p-valor < 0,0001, rejeitando-se a hipótese nula 
-
cedasticidade. Apesar de a violação da premissa de uniformidade na 
variância dos resíduos não afetar o aspecto mais importante do modelo 
foi feita a inspeção da razão entre as variâncias dos dois grupos (IES 
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do conservadorismo, aceitando a hipótese nula. De qualquer forma, 
adotou-se uma postura conservadora, estabelecendo um nível alfa 
o número de matrículas no período inicial, e uma variável dummy
adicional por tipo de IES (pública ou privada).
Quadro 2
Modelos analisados
# Fórmula Descrição do modelo
M0 Matr2007 ~ 1 Modelo mínimo ou nulo
M1 Matr
2007 ~ Matr1997 M0 + Relação entre Matr2007 e Matr1997
M2 Matr2007 ~ Matr1997 + Apoio M1 + Apoio (sim, não)
M3 Matr2007 ~ Matr1997 * Apoio M2 + Interações da Matr1997 com o Apoio
M4 Matr
2007 ~ Matr1997  * Apoio + Tipo M3 + Tipo de IES (pública/privada)
Fonte: Elaboração própria.
O mesmo ocorre nos modelos M3 e M4, mas estes possuem ainda 
termos representam as inclinações das retas. Logo, no modelo M3, a 
A comparação dos modelos de regressão (listados no Anexo) foi 
resultados da Anova.
O financiamento do BNDES ao ensino superior 71
pela fórmula:
Ln(Matrículas Apoio + 0,945 
Ln(Matrículas )  0,399 Apoio Ln(Matrículas ),
Matrículas Apoio + 0,945 
Ln(Matrículas )  0,399 Apoio Ln(Matrículas ))
Ou seja, o modelo completo com interações difere substancialmente 
do modelo mais simples (M2). Note-se que, em termos de capacida-
de preditiva, os dois modelos são muito semelhantes: o modelo M2 
apresenta um R2
R2
Entretanto, neste estudo, nosso interesse não está concentrado apenas 
-
Tabela 9
Resultado da análise de variância dos modelos analisados 
# Res.DF RSS DF Sum Sq F Pr(>F) Sig.
M0 479 976
M1 478 184 1 792 2.149,1 < 2e-16 ***
M2 477 181 1 3 9,0 0,00284 **
M3 476 176 1 4 12,2 0,00053 ***
M4 475 175 1 1 2,6 0,10761
Fonte: Elaboração própria, com base em dados do MEC e do BNDES. 
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cância da variável Apoio e do termo de interação da presença do Apoio 
Discussão dos resultados
Como se vê na Figura 1, o intercepto (i.e., o valor com que a reta cru-
za o eixo y, quando x
da variação de matrículas das instituições apoiadas foi superior à 
Figura 1
Comparação de apoiadas e não apoiadas (escala Ln)
Fonte: Elaboração própria.
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o que indica que existe uma interação do Apoio com o porte da IES 
Como a interação da variável independente categórica (i.e., Apoio) 
regressão independentes para IES apoiadas e não apoiadas.
de úteis, podem nos levar a conclusões que excluem perguntas mais 
de valores. 
selecionado (M3), instituições apoiadas pelo programa observaram 
variação superior à variação das instituições não apoiadas em 95% 
dos casos.
O modelo sugere, com base na amostra estudada, que a partir 
atingido o desempenho esperado. Tal inferência, feita a partir do 
Revista do BNDES 33, junho 201074
Figura 2
Variação de matrículas (1997-2007): diferença entre apoiadas 
e não apoiadas
Fonte: Elaboração própria.
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Conclusão
O estudo apresenta uma metodologia simples que pode ser útil na 
avaliação de impacto de certos programas.
IES está, na maioria dos casos, associado a um crescimento superior 
Cumpre destacar que a observação de mudanças ocorridas durante 
um período de 10 anos, apesar de esclarecedora, não parece ideal. 
Seria preferível um tratamento da variação entre um ou dois anos após 
envolve um esforço de coleta de dados substancialmente maior (i.e., 
tratamento de 11 censos educacionais em vez de dois, como neste 
estudo). Outro aspecto metodológico que pode ser aprofundado em 
valores desembolsados pelo BNDES.
O retorno decrescente em relação ao número de matrículas já 
forma, compreensível. Espera-se que os resultados obtidos neste 
trabalho possam contribuir para o desenho de programas e projetos 
mais customizados e que levem em conta as necessidades de IES de 
diferentes portes.
Nesse sentido, a partir de 2004, considerando a predominância 
nas contratações de IES de grande porte e com sede no Sul e no 
Sudeste, o BNDES implementou alterações para ampliar a abran-
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em valor inferior a R$ 10 milhões por meio do produto BNDES 
volume de contratações não atingiu grandes proporções em termos 
do programa como um todo.
A avaliação de impactos para a dimensão qualitativa dos objetivos 
do programa não foi possível nesse momento pela ausência de dados 
objetivos sobre a qualidade da IES, especialmente para o primeiro 
período analisado.
No caso do novo Programa IES lançado pelo BNDES (2009), pre-
domina o objetivo da melhoria da qualidade das IES. Desse modo, 
pelo estabelecimento de metas de melhoria da qualidade para cada 
-
mínimo nas avaliações do Sistema Nacional de Avaliação da Educa-
ção Superior (Sinaes). Vale lembrar que as IES continuam podendo 
o BNDES Automático e o BNDES Finem.
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Modelo M1: Matr2007 ~ Matr1997
Parâmetro Estimativa Erro padrão t Pr(>|t|) Sig.
(Intercept) 0,854 0,153 5,59 3,9e-08 ***
Matr97 0,951 0,021 45,38 <2e-16 ***
Modelo M2: Matr2007 ~ Matr1997 + Apoio 
Parâmetro Estimativa Erro padrão t Pr(>|t|) Sig.
(Intercept) 0,9751 0,1570 6,21 1,2e-09 ***
ApoioS 0,3459 0,1168 2,96 0,0032 **
Matr97 0,9306 0,0219 42,54 <2e-16 ***
Modelo M3: Matr2007 ~ Matr1997 * Apoio 
Parâmetro Estimativa Erro padrão t Pr(>|t|) Sig.
(Intercepto) 0,871 0,1518 5,51 5,9e-08 ***
ApoioS 3,799 0,999 3,80 0,00016 ***
Matr97 0,945 0,022 42,90 <2e-16 ***
ApoioS:Matr97 -0,399 0,115 -3,48 0,00055 ***
Anexo. Modelos de regressão analisados
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Modelo M4: Matr2007 ~ Matr1997  * Apoio + Tipo 
Parâmetro Estimativa Erro padrão t Pr(>|t|) Sig.
(Intercepto) 0,8965 0,1586 5,65 2,7e-08 ***
ApoioS 3,7621 0,9974 3,77 0,00018 ***
Matr97 0,9377 0,0225 41,68 <2e-16 ***
PúblicaS 0,1037 0,0643 1,61 0,10761
ApoioS:Matr97 -0,3920 0,1144 -3,43 0,00067 ***
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Responsabilidade social 
de empresas: uma análise 
do financiamento do BNDES
a investimentos sociais 
de empresas na comunidade
Rodrigo Mendes Leal
Roberto Oliveira das Neves*
Resumo
(ISE), visando elevar o grau de responsabilidade social empresarial 
e de fortalecer as políticas públicas. Este trabalho tem como obje-
às ações sociais da empresa no seu âmbito externo. Considerando a 
complexidade teórica e política do tema, bem como a heterogenei-
dade da atuação das empresas nesse campo, foi realizada revisão da 
literatura, no campo teórico e empírico, sobre responsabilidade social 
empresarial (RSE) e sobre ações sociais de empresas. No contexto 
p. 81-122
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e contador do BNDES e pós-graduando em Responsabilidade Social e Terceiro Setor pelo 
Instituto de Economia da UFRJ. Os autores agradecem a Ronaldo da Silva de Abreu, Marcelle 
da Silva Rocha e Cunha, Julia de Paula, João Paulo Picanço Martins da Rocha, Leonardo 
de Moura Perdigão Pamplona, Carlos David Guevara Abarca, Reinaldo Luiz Bedim Junior, 
Renato Berer, James Patrick Maher Junior, Luiz Antonio do Souto Gonçalves e Ricardo Luiz 
de Souza Ramos pelas observações, isentando-os, naturalmente, das incorreções porventura 
remanescentes no texto.
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Abstract
The BNDES funds companies’ social investment projects (ISE) 
strengthening the public policies. The objective of this paper is to 
-
and companies’ social actions was reviewed. Within the context of 
and some guidelines for the improvement of the development and 
accomplishment of these social investments have been proposed.
desse referencial, foram analisadas as regras do ISE na comunidade 
e propostas algumas diretrizes para o aprimoramento da elaboração 
e execução desses investimentos sociais.
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Introdução
O BNDES, como banco público indutor do desenvolvimento econô-
-
biente) e investimentos sociais de empresas (ISE).
-
tos sociais de empresas que tenham como objetivo elevar o grau de 
responsabilidade social empresarial e que sejam voltados para a ar-
ticulação e o fortalecimento de políticas públicas desenvolvidas nos 
a disseminação de conceitos, práticas e procedimentos relativos ao 
exercício da responsabilidade social empresarial no país, conside-
a importância da articulação dos projetos sociais com as políticas 
e sustentáveis.
-
reção e a mitigação de eventuais impactos negativos – relacionadas 
-
sociais independentes.
Este trabalho tem como objetivo apresentar e analisar a linha de 
na comunidade, atinente às ações sociais da empresa no seu âmbito 
-
ção e execução desses investimentos. Tendo em vista a complexidade 
teórica e política do tema, bem como a heterogeneidade da atuação das 
Revista do BNDES 33, junho 201084
empresas nesse campo, foi realizada revisão da literatura, no campo 
teórico e empírico, sobre responsabilidade social empresarial (RSE) 
e sobre ações sociais de empresas. 
Cabe registrar que o objeto deste trabalho não contempla outras li-
nhas de ação do BNDES no tema da responsabilidade socioambiental, 
-
sas no ambiente interno ou corporativo. O recorte temático adotado 
representa especialmente os setores sociais básicos (educação, saúde, 
saneamento, alimentação e abastecimento, entre outros), sem ignorar 
a complexidade e a multissetorialidade da temática social.
-
vestimentos sociais de empresas na comunidade, com base nos 
normativos do BNDES e nas referências teóricas sobre o tema. A 
segunda seção mostra algumas premissas sobre o comportamento 
empresarial no campo social no Brasil, considerando o complexo 
debate teórico e político sobre o tema, bem como as referências em-
píricas sobre ações sociais de empresas no Brasil e sobre diretrizes 
relacionadas a esse tipo de projeto. A terceira seção apresenta uma 
proposta de guia para o aprimoramento da elaboração e execução 
desses investimentos sociais, enquanto a última propõe algumas 
diretrizes de atuação.
Linha de financiamento do BNDES 
para investimentos sociais de empresas 
na comunidade
investimentos sociais de empresas (ISE) na comunidade, com base 
nos normativos do BNDES e nas referências teóricas sobre o tema.
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Inicialmente, são apresentadas as condições de apoio do Banco a 
esses investimentos, que servem como base para a análise que será 
para projetos de investimentos sociais de empresas:
(...) investimentos sociais realizados por empresas ou em parceria 
objetivem a elevação do grau de responsabilidade social empresarial, 
voltados para a articulação e o fortalecimento de políticas públicas 
desenvolvidas nos diferentes níveis federativos.1
para dois vetores, sintetizados como responsabilidade social empre-
sarial e políticas públicas, que serão aprofundados em cada uma das 
duas subseções adiante.
maximizar as externalidades sociais positivas – incluindo a correção e 
a mitigação de eventuais impactos negativos – relacionadas aos empre-
socioambientais do projeto, o Roteiro de Informações para Consulta 
sobre a atuação social da empresa, nos âmbitos interno e externo.
as categorias de investimentos sociais de empresas no âmbito interno 
e no âmbito da comunidade, conforme detalhado a seguir:
1
estão disponíveis em: http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/bndes_pt/Institucional/
Apoio_Financeiro/Produtos/FINEM/investimentos_sociais.html.
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a) Âmbito da Empresa: ambiente interno ou corporativo – ações onde 
o público-alvo são os empregados da empresa e seus dependentes ou 
familiares, os empregados de fornecedores de insumos, materiais e 
serviços ou clientes.
b) Âmbito da Comunidade:
tenham como público-alvo as populações localizadas em comunidades 
nacional, não diretamente associados às iniciativas empresariais ou em 
políticas sociais públicas.
-
ciamento mais atrativas do que as do âmbito da empresa. As taxas de 
pelo BNDES, bem como tecnologias sociais aprimoradoras de políti-
da Fundação Banco do Brasil2 para tecnologia social: “compreende 
interação com a comunidade e que representem efetivas soluções de 
transformação social”.
2 Disponível em: http://www.tecnologiasocial.org.br/. Acesso em: 13.1.2009.
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Quadro 1
Linha de financiamento do BNDES para investimentos 
sociais de empresas
Itens financiáveis Itens não financiáveis
Obras civis destinadas à instalação, 
expansão, reforma e outras 
benfeitorias
equipamentos e materiais 
permanentes
Serviços técnicos especializados,
tecnologia da informação 
e capacitação
reaplicação de tecnologias sociais
aprimoradoras de políticas públicas
contemplados com incentivos fiscais
obrigatório
Treinamento relacionado às 
atividades empresariais
terrenos e outros bens 
imóveis (a aquisição de imóveis 
desde que destinada a projeto no 
âmbito da comunidade e tenha a 
aprovação do BNDES)
performance 
comercial e competitiva ou ao 
desenvolvimento direto de 
mercado consumidor
marketing institucional
ligadas a causas e campanhas
e benefícios adicionais voltados 
para funcionários que tenham 
permanente e possam ser 
caracterizados como política de 
recursos humanos, tais como: 
planos de saúde, previdência, 
seguros, auxílios de moradia e 
de escola, entre outros
Fonte: BNDES. Grifos nossos. Disponível em: http://www.bndes.gov.br/SiteBNDES/bndes/
bndes_pt/Areas_de_Atuacao/Desenvolvimento_Social_e_Urbano/investimentos_sociais.
-
senvolvimento social em escala, sendo essencial que a tecnologia seja 
efetiva e reaplicável, como nos casos dos exemplos de soro caseiro, 
agroecológica integrada e sustentável (conhecida pela sigla PAIS).
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3
Acesso em: 13.1.2010.
As subseções seguintes irão aprofundar a interpretação dos re-
quisitos para os projetos apoiados, que devem ter como objetivo 
elevar a responsabilidade social empresarial e articular e fortalecer 
políticas públicas.
Investimentos sociais de empresas e elevação 
da responsabilidade social empresarial 
(gestão ética dos negócios na direção do 
desenvolvimento socioambiental sustentável)
social empresarial, uma vez que esse conceito apresenta diversas 
percepções, no país e no exterior.
Diretrizes da norma internacional 
de responsabilidade social em construção
Atualmente, está sendo elaborada uma norma internacional de respon-
pelo Grupo de Trabalho de Responsabilidade Social da ISO (ISO/
TMB WG), liderado em conjunto pelo Instituto Sueco de Normaliza-
ção (SIS – Swedish Standards Institute) e pela Associação Brasileira 
3
ii) não terá caráter de sistema de gestão;
iii) não reduzirá a autoridade governamental;
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iv) será aplicável a todas as organizações (empresas, governo ou 
terceiro setor);
v) será elaborada com base em iniciativas (tratados e conven-
ções) já existentes;
vi) enfatizará os resultados e melhoria de desempenho;
vii) prescreverá maneiras de se implementar a responsabilidade 
social; e
viii) promoverá a sensibilização pela responsabilidade social.
-
tizado na minuta da futura ISO (2009, ln. 451), que historia que a 
expressão “responsabilidade social” tornou-se mais amplamente usada 
portanto, mutantes. No passado, o conceito era focado nos negócios 
-
tempo, como direitos humanos, meio ambiente, combate à corrupção 
e defesa do consumidor.
-
(...) responsabilidade de uma organização pelos impactos de suas 
decisões e atividades na sociedade e no meio ambiente, por meio de 
um  e transparente que:
i) contribua para o desenvolvimento sustentável, inclusive a saúde e 
o bem-estar da sociedade; 
ii) leve em consideração as expectativas das partes interessadas;
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iii) esteja em conformidade com a legislação aplicável e seja consis-
tente com as normas internacionais de comportamento;
iv) esteja integrado em toda a organização e seja praticado em suas 
relações.
Em síntese, o objetivo mais amplo da organização na prática da 
-
volvimento sustentável, respeitando sete princípios, detalhados no 
i) accountability (prestação de contas e responsabilidade);
ii) transparência;
iv) respeito pelos interesses dos stakeholders;
v) respeito pelo estado de direito;
vi) respeito pelas normas internacionais de comportamento; e
vii) respeito pelos direitos humanos.
Aplicação atual do conceito de responsabilidade 
social empresarial no Brasil
No Brasil, o Instituto Ethos4
uma forma de gestão caracterizada
quais ela se relaciona e pelo estabelecimento de metas empresariais que 
4
medidas de responsabilidade social.
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impulsionem o desenvolvimento sustentável da sociedade, preservando 
recursos ambientais e culturais para as gerações futuras, respeitando a 
diversidade e promovendo a redução das desigualdades sociais.5
aplicação no âmbito de políticas públicas, especialmente considerando 
a desigualdade no país. De fato, o Instituto Ethos
como responsabilidade;
ii) enfatiza a relação com todos os públicos (no lugar de focar 
as expectativas das partes interessadas) de forma abrangente, 
aproximando-se do denominado “interesse público”, que nor-
teia as ações das políticas governamentais; e
explicita a importância do respeito à diversidade e da redução 
das desigualdades sociais, fatores relevantes da problemática 
social no Brasil.
Esse conceito de responsabilidade social empresarial,  com base na 
Relato Setorial,
no Brasil, e no Guia de Aspectos Sociais, documento da Área Social 
do BNDES (2002). Este mostra, conforme ilustrado na Figura 1, 
seus acionistas-investidores e clientes, outros dois vetores relevantes, 
caracterizados por sua interação com colaboradores e fornecedores e 
5 Disponível em: http://www1.Ethos.org.br/EthosWeb/pt/29/o_que_e_rse/o_que_e_rse.aspx. 
-
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pela responsabilidade socioambiental em relação ao ambiente externo, 
incluindo o relacionamento com governo e comunidades.
Para a aplicação em políticas públicas, sugere-se que o conceito 
de responsabilidade social empresarial seja compreendido conforme 
Adicionalmente, as políticas públicas de incentivo à responsabili-
dade social empresarial devem considerar que esse conceito envolve 
empresas – cumprimento das obrigações trabalhistas, tributárias e 
sociais e da legislação ambiental, de usos do solo e outros [BNDES 
ações no cumprimento da lei ou que sejam resultado de negociação 
Figura 1
Vetores da atuação empresarial
Fonte: BNDES (2002, p. 11).
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Quadro 2
Sistematização do conceito de responsabilidade social 
empresarial para aplicação em políticas públicas
Definição
O quê? Forma ética e transparente de conduzir os negócios de modo que a 
da sociedade (Ethos)
Para quê?
preservando para as gerações futuras os recursos ambientais e 
culturais, respeitando a diversidade e promovendo a redução das 
desigualdades sociais (Ethos)
Como? Consiste na adoção e difusão de valores, condutas e procedimentos 
que induzam e estimulem o contínuo aperfeiçoamento dos 
processos empresariais para que também resultem em preservação 
e melhoria da qualidade de vida das sociedades, do ponto de vista 
ético, social e ambiental [BNDES (2000a, p. 4)]. Em suma, a empresa 
planejamento de suas atividades as demandas e necessidades das 
diferentes partes com as quais ela se relaciona [BNDES (2002, p. 12)]. 
Por exemplo [BNDES (2002, p. 3)]:
a)   remuneração e atendimento adequado de seus acionistas, 
b) satisfação de seus clientes
c) garantia da qualidade, utilidade e segurança de seus produtos
d) promoção do crescimento profissional e social de seus 
colaboradores
Fonte: Elaboração própria, com base em Ethos e BNDES (2002).
da responsabilidade social empresarial. Na mesma perspectiva, tam-
empresa, sejam ações internas (treinamento relacionado às atividades 
empresariais e custeio e manutenção de benefícios de recursos huma-
nos aos funcionários) ou externas (ações associadas à performance
comercial ou de marketing institucional).
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Investimento social das empresas na comunidade 
voltado para a articulação e o fortalecimento 
de políticas públicas
Definição do GIFE para investimento social privado (ISP)
No Brasil, o Grupo de Institutos, Fundações e Empresas (GIFE), 
que conta com organizações ligadas às maiores empresas do país 
realização de projetos e programas sociais pelo setor privado, de-
nominados “investimento social privado (ISP)”. A diferença entre 
resumida pelo GIFE conforme a Figura 2.
Figura 2
Diferença entre responsabilidade social empresarial 
e investimento social privado, segundo o GIFE
Fonte: GIFE (2009).
Nota: Segundo o BNDES (2000a, p. 12), são duas as associações empresariais que se destacam 
no tema da cidadania empresarial no Brasil: o GIFE e o Instituto Ethos. Ambas são inspiradas 
em organizações americanas similares, como o Council of Foundations e o Business for Social 
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Os dois tipos de ação têm importante relação, uma vez que se espera 
um bom nível de responsabilidade social de uma empresa que realize 
investimento social – a chamada “ressalva da coerência”, segundo 
argumentos levantados pelo GIFE (2009a), como:
a) seria um contrassenso a empresa ter um bom investimento 
social e não cuidar da responsabilidade social na gestão do seu 
negócio; e 
b) ao realizar o investimento na comunidade, a empresa pode ser 
próprio negócio.
Nesse contexto, o GIFE (2001, p. 11) explica o investimento social 
privado como
a comunidade, ou seja, quando ela decide repassar recursos privados 
know-how de gestão, planejamento, cumprimento de metas, avaliação 
de resultados para promover transformação social, ela está praticando 
investimento social privado.
-
sabilidade social empresarial, conforme ilustrado na Figura 3.
voluntário de recursos privados de forma planejada, monitorada e 
sistemática para projetos sociais, ambientais e culturais de inte-
resse público” [GIFE (2001, p. 11) e GIFE (2003), apud Fundação 
do GIFE, a partir de três perguntas básicas:
1) O quê? Repasse voluntário de recursos privados. Seguindo a lógica 
explicada anteriormente para a responsabilidade social empresa-
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rial, o GIFE somente considera como investimento social privado 
2) Como? De forma planejada, monitorada e sistemática. Para o 
GIFE, investimento social privado possui um caráter de longo 
prazo, envolvendo planejamento, monitoramento e, na medida 
do possível, avaliação. Portanto, deve ser diferenciado de assis-
 caracterizados principalmente por 
doações motivadas por caridade ou motivos morais. Ou seja, 
apud
Figura 3
Guarda-chuva da responsabilidade social empresarial
apud Nogueira e Schommer (2009, p. 4).
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sistemáticas e com perspectiva de longo prazo, que sejam planejadas e, 
3) Para quê? Projetos sociais, ambientais e culturais de interesse 
público.
Definição do IPEA para ação social de empresas
Por sua vez, nas pesquisas de campo sobre o assunto realizadas pelo 
-
gente, como qualquer atividade que as empresas realizam, de forma 
voluntária (caráter não obrigatório), para atender às comunidades
(nas áreas de assistência social, alimentação, saúde, educação e desen-
cultura, segurança e meio ambiente, entre outras). Essas atividades 
abrangem desde pequenas doações eventuais a pessoas ou instituições 
se aos empregados das empresas e seus familiares. São excluídas as 
atividades executadas por obrigação legal, como o cumprimento de 
normas ambientalistas e contribuições compulsórias ao Sebrae, Sesi, 
Nesse contexto, vale ressaltar alguns aspectos conceituais identi-
de ação assistencial, uma vez que inclusão social pressupõe 
participação na vida política e no processo de desenvolvimento 
das ações sociais apresenta limitações, dada a complexidade 
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das ações e entendimentos diversos entre as empresas [IPEA 
-
presas, uma vez que depende do espaço no qual a empresa se 
sente inserida e da abrangência de sua produção ou serviço 
iv) O conceito de sustentabilidade possui variados entendimentos 
por parte das empresas, que podem ser resumidos, grosso modo,
a) deve ser estabelecido prazo para o apoio, pois não se deve 
apoiar um mesmo projeto por tempo indeterminado, uma vez 
de autossustentabilidade;
b) devem ser buscadas novas parcerias capazes de viabilizar a 
manutenção das atividades do projeto, considerando que há 
projetos que não podem prescindir de ajuda externa para sua 
sustentabilidade; e
na maior parte das ações sociais, uma vez que o entendimento 
se tornem autossustentáveis.
Análise da definição do BNDES para investimentos 
sociais de empresas na comunidade
Observa-se que o conceito de ação social de empresas utilizado 
-
vestimento social privado concebido pelo GIFE, no que se refere 
à questão “como?”. Isso porque o IPEA inclui em seu conceito as 
simples doações, independentemente de atenderem aos requisitos 
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recomendados pelo GIFE (ação sistemática com perspectiva de longo 
prazo, envolvendo planejamento, monitoramento e, na medida do 
ser compreendida como um padrão ideal a ser perseguido, sendo de 
as estatísticas apresentadas pelo GIFE possivelmente incluem ações 
que não se enquadrariam stricto sensu
Essa diferenciação entre o investimento social tradicional e o in-
vestimento social no paradigma contemporâneo da responsabilidade 
direção, pelo BNDES (2002, p. 12) e pelo GIFE (2009a), conforme 
-
Quadro 3
Atuação social tradicional versus paradigma atual 
da responsabilidade social empresarial
Atuação social tradicional 
da empresa
Responsabilidade social empresarial
Assistencialismo, caridade Cidadania, direitos
Filantropia pontual, dispersa, 
de curto prazo
Ação focada e estratégica, com base 
no diagnóstico e no planejamento, na 
perspectiva do curto ao longo prazo
Atuação isolada Atuação complementar ao governo e ao 
terceiro setor
Doação de recursos Disponibilidade de recursos, suporte técnico 
e monitoramento e avaliação dos resultados
Ação exógena à empresa Inserção na cultura organizacional
Pouca divulgação Transparência por meio de visibilidade 
e marketing
Fonte: Adaptado de GIFE (2009a) e BNDES (2002, p. 12).
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e o fortalecimento das políticas públicas. Esse segundo objetivo se 
porque os investimentos sociais articulados com as políticas públicas 
tendem a ser mais estruturantes e sustentáveis, com resultados mais 
de ISE-Comunidade, que a norma do BNDES distingue, segundo o 
público-alvo, em duas modalidades:
como público-alvo as populações das comunidades do entorno 
ii) ambiente macrossocial – ações em benefício de segmentos da 
população nacional não diretamente associados às iniciativas 
esforços com programas e políticas sociais públicas.
Cabe ressaltar aqui que o alinhamento de esforços com as políticas 
-
direcionada a um público não necessariamente inserido em área de 
na comunidade (ISE-Comunidade), o que torna esse conceito dife-
renciado em relação aos habitualmente utilizados na literatura sobre 
de empresa (IPEA) ou como investimento social privado (GIFE) seria 
distinta (ISE-Comunidade).
social como ISE-Comunidade tem como base seus dois requisitos: 
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ação social no paradigma atual da responsabilidade social empresa-
evidenciar esses dois requisitos, sendo essas diretrizes construídas 
com base em entendimentos cumulativos a partir de casos concretos 
De qualquer forma, as referências sobre o assunto são importantes 
Esse será o propósito das seções seguintes.
Como as empresas atuam na área social?
Complexidade teórica e política
O tema dos investimentos sociais de empresas enfrenta debate bastante 
controverso em termos teóricos e políticos. A atuação das empresas 
a teoria liberal tradicional, uma vez que algumas empresas com bom 
-
na visão da empresa como instituição sociopolítica ou na visão de 
Nesse contexto, surge a visão de que as políticas públicas devem 
incentivar as práticas de ISE, com a motivação de, por um lado, 
fortalecer o desenvolvimento das empresas e, por outro, atender as 
demandas sociais da comunidade de forma mais próxima e ágil.
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Quadro 4







é com os acionistas. A função social das empresas é maximizar 
lucros e, dessa forma, promover a eficiência de cada uma delas 
e de todo o sistema
em que a boa cidadania empresarial não é gratuita e seu custo 








despolitização da questão social, uma vez que a empresa 
não constitui espaço de controle público; assim, cidadãos 
designados originalmente como detentores de direitos 
se tornam “receptores de favores e generosidades” 
(“disempowerment” dos cidadãos)
ativismo social empresarial não produz cidadania, uma vez 
que os pobres são tratados como massa de manobra (...). 
No Brasil ocorre uma neofilantropia, que opera por meio 
da discricionariedade no atendimento e da seletividade do 
público” (p. 55). “Essas formas de intervenção contribuem para 
dissolver os espaços de deliberação pública e para consolidar a 
idéia da desnecessidade do público” (p. 102). “As conseqüências 
dessa operação de privatização do público (...) contribuem para 
dramatizar a questão social, para aumentar a pobreza política, 
pois falta o essencial (...), que os direitos sociais legalmente 
garantidos pelo contrato social asseguram, mesmo quando 
esvaziados: um espaço público real, comum a todos, no qual a 
crítica e o dissenso organizado dos excluídos podem se instalar 
na demanda por direitos” (p. 103)
apud Beghin (2005, p. 10): trata-se de um 
marketing para minimizar as 







– é perigosa a utilização de critérios empresariais no campo do 
social, uma vez que a empresa não possui especialização nesse 
campo e enfatiza o marketing
não científicos ou econômicos. Requer amor, afeto e 
compaixão
Fonte: Elaboração própria, com base nos autores citados.
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Quadro 5







requisitos de governança corporativa, na busca de 
performance
preocupação com os efeitos das atividades desenvolvidas e o 
objetivo de proporcionar bem-estar para a sociedade 
[BNDES (2000a, p. 6)]
atividades das empresas impactam não somente seus sócios e 
acionistas (shareholders), mas também os agentes com os quais 
interagem (stakeholders), tais como empregados, fornecedores, 
clientes, consumidores, colaboradores, investidores, competidores, 
governos e comunidades. Assim, cria-se a expectativa de que uma 
postura pró-responsabilidade social resulte em ganhos tangíveis 
para as empresas, sob a forma de fatores que agregam valor e 
competitividade, tais como [BNDES (2000a, p. 6)]:
a) melhoria da imagem institucional
c)  estímulos adicionais para a melhoria e inovações 
nos processos de produção
d) incremento na demanda por produtos, serviços e marcas
e) ganhos de participação de mercados e
f) diminuição de instabilidade institucional e política 
na localidade
sinérgicas (...). Quando a sociedade vincula o nome de uma 
empresa à qualidade, preços justos e responsabilidade social (...), 





–  A empresa não existe apenas por meio de suas relações de mercado, 
faz parte de uma rede vital de laços contratuais criada por ela
– A empresa é um lócus em que as relações humanas estão em 
constante desenvolvimento, pois ela é uma instituição social
– Isso não quer dizer que as empresas capitalistas sejam 
instituições de beneficência e filantropia. Mas alguns elementos 
extracontratuais, como a lealdade e a confiança (mesmo que 
pequena), são essenciais ao funcionamento da empresa, pois 
propiciam estabilidade interna para conviver em ambiente de 
Fonte: Elaboração própria, com base nos autores citados.
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-
Essas críticas possuem algum respaldo nas evidências empíricas 
elas possuem reduzido grau de transparência, na direção oposta de 
uma ação para a cidadania, e apresentam algumas evidências de ine-
Quadro 6
Grandes empresas do Sudeste e seu comportamento frente 
a sete pecados capitais das políticas sociais
1) Descoordenação: as empresas não avançam. Trata-se de um processo 
desordenado, pouco articulado, com reflexos diretos na superposição das ações 
e, consequentemente, com desperdícios de esforços
2) Pulverização de recursos: problema que se mantém. Traduz-se na 
fragmentação do atendimento. Empresas maiores estão cada vez mais 
preocupadas com a definição de prioridades e da focalização de esforços
Estado. No entanto, à medida que as empresas ampliam as suas ações sociais, 
institucionalizando e formalizando o seu atendimento, tendem a ampliar 
internamente os trâmites das decisões e engessar seus planos de ação
4) Descontinuidade: as empresas surpreendem pelo compromisso com a 
manutenção de suas ações e a preocupação com a continuidade, mesmo em 
momentos de dificuldades. Entendem que “mais difícil do que entrar é sair 
do social”
5) Falta de transparência: em geral as empresas não parecem convencidas da 
importância de divulgar suas ações, como um instrumento de controle social e 
de compromisso público de sua participação
6) Clientelismo: aspecto de difícil captação. Embora uma parcela declare atender 
a pedidos políticos, a grande maioria mostra um enorme receio de associar sua 
7) Falta de proximidade com a comunidade: as empresas têm demonstrado mais 
capacidade em dialogar com as comunidades atendidas e flexibilidade para 
atender as reivindicações locais. Como resultado, observa-se a garantia de que 
os recursos chegam à ponta e aos mais necessitados
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tenham resultados positivos em termos de continuidade e proximidade 
com a comunidade.
Em síntese, a pesquisa do IPEA (2001, p. 92) com grandes empre-
sas conclui que a 
atividades com lógicas distintas da lógica dos negócios e nem sempre 
carrega para seus investimentos sociais os procedimentos básicos de 
Nathalie Beghin, que foi coordenadora adjunta da pesquisa do 
posturas. De todo modo, Beghin (2005, p. 55 e 103) destaca que pre-
domina uma forma de atuação não produtora de cidadania, por meio 
da discricionariedade no atendimento e da seletividade do público, 
faltando um espaço público real e comum a todos no qual a crítica e o 
dissenso organizado dos excluídos possam se instalar na demanda por 
Desse modo, vale enfatizar que uma próspera relação entre inves-
timentos sociais de empresas e cidadania depende de fatores funda-
mentais, como a construção de mecanismos organizacionais de relação 
que promovam o controle social da atuação empresarial [Schommer 
públicos” ou “coalizões locais”.
No que se refere à diversidade de atuação das empresas, Schommer 
de progresso das empresas na sua atuação social, conforme detalhado 
na Figura 3. Esse modelo deve ser entendido como a descrição de tipos 
“ideais” – não se espera que sejam encontrados perfeitamente na ob-
servação de situações reais. Schommer (2009) avalia que atualmente, 
a prática ainda se aproxima mais das fases 1 e 2.
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Figura 3
Tipologia das empresas quanto à atuação no social
1) As organizações geralmente se envolvem por decisão pessoal do fundador ou 
doações eventuais, reagindo a demandas da comunidade)
2) À medida que o envolvimento aumenta, é comum a empresa começar a 
preocupar se fazem sentido entre si ou se estão alinhados com a empresa
3) Essa fase é caracterizada pela busca de foco, em geral como resultado de algumas 
perguntas fundamentais: qual o sentido do que estamos fazendo?, que resultados 
4) Se os meses de busca derem resultado, inicia-se uma ação social mais estruturada, 
com clareza dos objetivos e das estratégias para atingi-los. É muitas vezes nesse 
momento em que se criam ou se reestruturam institutos e fundações
preocupar com a questão de escala: como ampliar o impacto da ação desenvolvida? 
como beneficiar, além da comunidade local, o sistema público como um todo?
Nesse contexto, a atuação do BNDES deve considerar as limitações 
e diversidade da atuação das empresas no campo social, conforme 
exposto, com destaque para a importância dos resultados dos projetos 
sociais, para o desenvolvimento de mecanismos de transparência e 
do projeto.
Características gerais dos investimentos sociais 
de empresas no Brasil
As ações sociais de empresas movimentam cerca de R$ 5 bilhões ao 
Responsabilidade social de empresas 107
e 2004, observa-se um crescimento generalizado na proporção de 
empresas (nas diversas segmentações, como região, setor de atividade 
econômica e porte) que declararam realizar algum tipo de ação social 
As evidências corroboram a expectativa de maior grau de respon-
sabilidade social das grandes empresas. Embora representem somente 
1% (cerca de oito mil) do quantitativo de empresas no Brasil, as 
grandes empresas são a categoria com maior proporção com ações 
-
te do investimento social no país, haja vista a informação do GIFE 
desse montante nacional, ou seja, mais de R$ 1 bilhão.
Há relevante variedade na atuação das empresas e em seus en-
conceitos de inclusão social, entorno e sustentabilidade, conforme 
do aprofundamento de estudos empíricos sobre o setor, bem como 
algumas tendências em relação ao comportamento empresarial no 
tema dos investimentos sociais.
Em relação ao público-alvo, têm destaque as crianças e as comu-
nidades na vizinhança, especialmente as mais carentes. Nas empresas 
de menor porte, há predominância de ações de natureza assistencial 
(alimentação, abastecimento e assistência social), em particular por 
meio de doações, embora tenha aumentado a proporção de ações mais 
Nas empresas de maior porte, em especial naquelas com maior vo-
lume de investimentos sociais (mais de R$ 5 milhões/ano), predomina 
o foco em ações de natureza mais estruturada, mesmo coexistindo 
com menor volume de recursos alocados, numa relação crescente 
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destacam-se as de “desenvolvimento comunitário e mobilização”, 
sendo preciso considerar que essas ações multissetoriais não são ne-
cessariamente integradas, como seria desejável (IPEA, 2001). Entre 
as ações setoriais, tanto em termos de quantidade quanto de volume 
De forma geral, há evidências na direção da premissa de que as 
empresas com maior volume de recursos para ações sociais tendem 
a realizar investimentos sociais com maior grau de envolvimento e 
do tipo mais estruturado, em vez de ações de caráter assistencial 
à descoordenação, pulverização de recursos e falta de transparência.
Como condicionante geral da propensão das empresas a realizar 
investimentos sociais, tem destaque o grau de disponibilidade de 
recursos, seja por seu desempenho econômico, seja pelos incentivos 
governamentais. Em outras palavras, o nível de crescimento econômi-
a disposição das empresas de investir no social. Vale ressaltar que, 
empresas a projetos externos de esporte e cultura, comparativamente 
aos setores tradicionalmente denominados “sociais básicos” (saúde, 
educação etc.). Outro fator condicionante que se constitui em um 
-
cidade de gestão e na transparência das organizações que se dispõem 
a realizar os projetos sociais.
Na esteira das tendências observadas do comportamento empresarial, 
projetos sociais de interesse público, como a ampliação do marketing
das ações sociais e das parcerias, especialmente com o setor público. 
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Esses dois fatores, transparência e atuação integrada com o governo, são 
dimensões importantes da elevação do grau de responsabilidade social 
das empresas. Cabe acrescentar outra tendência recente, enfatizada 
privados estruturados na direção de um maior grau de planejamento e 
monitoramento, em lugar de ações de caráter assistencial.
Diretrizes relacionadas às ações sociais de empresas
parâmetros de boa gestão de ações sociais de empresas que englo-
previsão orçamentária; controle da execução; acompanhamento; e 
avaliação e divulgação.
pelas empresas para a realização de projetos sociais.
Quadro 7
Exemplos de critérios para a seleção dos beneficiários
1. Critérios objetivos
2. Critérios pessoais e afetivos
Fonte: IPEA (2001, p. 45).
Revista do BNDES 33, junho 2010110
Quadro 8
O que contém o plano de ação? (em %)
Definição dos objetivos 100
93
Definição das metas 79
Resultados esperados 71
Previsão de desembolsos dos recursos 71
Procedimentos para execução das atividades 21
Definição de responsabilidades 14
Cronograma das atividades 7
Por sua vez, o Guia GIFE (2003, p. 32-41) propõe algumas reco-
mendações para a melhor consecução de parcerias, dentre as quais 
cabe destacar:
1) Etapa de planejamento:
mo-
tivações, fortalezas e incompletudes dos potenciais par-
ceiros,
e se possuem valores organizacionais compatíveis;
instituição;
c) envolver o público-alvo, que deve ter posição central na 
resolução de seus próprios problemas; e
social privado e para organização não governamental), a comprovação de um modelo 
de trabalho facilmente replicável (para o governo), a construção de conhecimento e de 
metodologias no contexto de sua aplicação (para a universidade) ou de uma vida melhor 
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d) tentar envolver mais organizações, a partir da premissa de que 
uma quantidade maior de parceiros envolvidos tende a resultar 
do trabalho.
2) Etapa de execução:
a) elaborar uma gama de princípios para nortear a ação conjunta e 
de entrada e saída, respeito mútuo, objetivos comuns, transpa-
e consenso, estabelecimento de procedimentos no início da 
b) registrar em um documento as intenções do projeto e as res-
ponsabilidades de cada parte;
c) garantir a participação dos atores envolvidos e construir re-
lacionamentos interpessoais fortes; e
d) adotar práticas de monitoramento e avaliação do impacto do 
projeto e da parceria em si.
Na perspectiva do estabelecimento de diretrizes para as ações 
fundamentais:
1) qual a motivação da empresa ao iniciar o programa?;
2) compare o valor investido e o orçamento da empresa;
3) como se compara com as políticas públicas? resultados?;
4) de onde vêm os recursos?;
5) como as principais decisões foram tomadas?;
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jeto, cheque os dados; e
10) peça a opinião de especialistas.
No contexto dos investimentos sociais privados em educação, o 
conhecer e considerar todas as ações desenvolvidas em um determinado 
sistema de ensino, sejam elas políticas públicas ou ações promovidas por 
organizações da sociedade civil ou iniciativa privada. O desenvolvimento 
do alinhamento.
No mesmo contexto da educação, o GIFE elaborou seis princípios para 
caracterizar o alinhamento do investimento social privado em educação, 
relacionados a: objetivo; diagnóstico no contexto local; planejamento 
Essas questões e diretrizes elaboradas pelo GIFE são bastante 
incentivo aos investimentos sociais de empresas. Entretanto, a de-
conhecer e considerar, possuindo um sentido mais abrangente e com 
menos requisitos do que o sentido mais delimitado do conceito de 
Ocorre que para a aplicação, no campo das políticas públicas, de 
incentivo aos investimentos sociais de empresas, como no caso da 
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objetiva, por exemplo, por meio do cumprimento dos requisitos da 
política pública setorial ou de uma chancela de ente público.
No BNDES, por sua vez, recentemente foram estabelecidas 
diretrizes para a atuação no entorno de projetos,9  com foco naque-
les com maior potencial de impacto regional (grandes), que serão 
destacar que foram estabelecidos para a atuação no entorno desses 
grandes projetos:
interlocução com o território, com um conjunto mínimo de 
-
tidades de classe, sistema S, instituições de ensino e pesquisa, 
trabalhadores, organizações da sociedade civil).
b) Requisitos mínimos para uma agenda de desenvolvimento para 
o território (ADT).
c) Condutas esperadas pelo poder público e pelas empresas res-
ponsáveis pelo projeto:
i) Postura e compromisso: conjunto de políticas de Responsabilidade 
Empresarial Social e Ambiental, conhecimento da realidade do en-
torno e estabelecimento de parcerias institucionais, para contribuir 
de uma agenda de desenvolvimento para o território e ampliação 
da participação e controle social.
ii) Informações do empreendimento: discussão ampliada do projeto 
produtivas associadas ao negócio, cronograma de implantação, 
9
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contratação de empreiteiras e fornecedores, frentes de obra, his-
possibilidade de fornecimentos local ou regional etc.
ampliadas no contexto local e regional: detalhamento do PBA (Pla-
ações para potencializar absorção de mão de obra local, política 
de compras locais, relacionamento institucional e parcerias, forta-
lecimento do território e competitividade do negócio etc.
iv) Disposição para investir adicionalmente no território visando ao 
desenvolvimento.
Essas diretrizes possuem ênfase na conduta esperada da empresa, 
com importante relação com os projetos sociais de empresas, mas 
a projetos de diversos portes e não somente aos grandes. Assim, as 
forma simplista a qualquer projeto da linha ISE-Comunidade. Como 
exemplo, a segunda diretriz da agenda de desenvolvimento para o 
território demanda um diagnóstico ampliado e multissetorial, de ope-
racionalização complexa, que pode tornar-se custoso e demorado e, 
portanto, não necessariamente se aplica a um projeto pequeno ou com 
foco pontual. Por outro lado, a primeira diretriz (institucionalidade 
ampliada) para o projeto e as condutas esperadas da empresa estão 
em conformidade com as preocupações tradicionais da elaboração de 
um projeto de ISE-Comunidade.
Desse modo, para uma aplicação melhor dos conceitos da linha ISE-
-
sobre os projetos, considerando os requisitos constituintes dos projetos 
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Proposta de guia de projetos sociais
É de suma importância a elaboração de ferramentas para a orientação 
sociais, por meio de um guia de investimentos sociais de empresas 
na comunidade. Esse guia pode incluir, por exemplo, um glossário, 
uma lista de links
de projetos sociais.
exaustivo, de projetos sociais, contendo referências para o relacio-
namento do projeto com as políticas públicas, bem como referências 
10 órgão 
subnacionais e disponibiliza em sua página na internet diretrizes e 
modelos de projetos básicos, incluindo listas de equipamentos.
RDC 50/2002,11 da Agência Nacional de Vigilância Sanitária 
(Anvisa), e há várias referências adicionais em arquitetura e 
em Saúde (BVS)12
Saúde não recomenda a utilização de modelos arquitetônicos 
padronizados, uma vez que cada projeto possui a sua particula-
10 www.fnde.gov.br.
11 Normas para Elaboração de Projetos de Estabelecimentos Assistenciais de Saúde: http://
www.anvisa.gov.br/servicosaude/arq/normas.htm.
12 http://bvsms.saude.gov.br/bvs/somasus/index.php.
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ponibiliza o Sistema Somasus,13 que possui sugestões de layout 
equipamentos e seus custos.
Exemplos de catálogos eletrônicos de projetos sociais que permitem 
a busca por região e por setor de ação social são:
e custos, bem como instituição realizadora (possui ferramenta de 
busca por setor e região): http://www.tecnologiasocial.org.br/;
em diversas categorias (garantia de direitos, educação e geração 
custos): http://www2.petrobras.com.br/minisite/desenvolvimento_
cidadania/apresentacao.asp;
COEP – Comitê de Entidades no Combate à Fome e pela Vida (o 
por setor: http://www.mobilizacao.org.br/mobilizacao/publico/
Default.aspx;
do BNDES): banco de projetos inovadores e reproduzíveis, com 
www.eaesp.fgvsp.br/default.aspx?pagid=EOMDMNPO&menu
13 www.saude.gov.br/somasus.
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Considerações finais
Com base na análise realizada, foi elaborada a proposta de diretrizes 
a seguir. Vale lembrar que elas se referem ao ISE-Comunidade, não 
englobando os investimentos sociais de empresas no âmbito interno. 
Essas diretrizes tiveram como norte duas questões orientadoras.
ISE-Comunidade.
A interpretação dos requisitos da linha de investimentos sociais 
de empresas na comunidade (elevação da responsabilidade social 
que possam detalhar os conceitos, combinando rigor, simplicidade 
e objetividade.
De acordo com o que foi observado na primeira seção, esses 
requisitos podem ser sintetizados por meio do atendimento aos 
seguintes princípios:
aos compromissos da empresa (obrigações legais, negociação 
trabalhista, acordo anterior com o poder público) ou a ações que 
b) público: evidenciar a articulação com a política pública, por 
meio, por exemplo, de anuência do poder público ou de conselho 
de participação social devidamente regulamentado (conselhos 
municipais de assistência social, de saúde, de educação); e
empresa, não se restringindo às organizações ou pessoas com 
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as quais a empresa normalmente se relaciona (clientes, forne-
cedores, acionistas, empregados ou seus familiares).
A segunda questão orientadora se refere a quais os requisitos para 
a execução dos projetos do ISE-Comunidade.
-
dades em relação aos projetos industriais e, dessa forma, sua análise 
requer a utilização de outras lentes e conceitos. 
Assim, propõe-se que sejam fortemente recomendadas as se-
guintes diretrizes para a elaboração e execução dos projetos do 
ISE-Comunidade:
a) articulação: promover a integração com as ações sociais locais 
mais relevantes, sejam de natureza pública ou privada;
b) publicidade: assegurar que a empresa agirá com transparência
no que se refere à ação social, por meio de divulgação do projeto 
social e da prestação de contas de seus resultados;
por meio de ;
d) continuidade: assegurar que haverá  (in-
cluindo recursos para manutenção e custeio) para a obtenção 
dos resultados esperados e a sua continuidade;
e) participação: promover a participação de representantes do poder 
público e da comunidade em todas as etapas do projeto; e
f) efetividade: enfatizar a obtenção dos resultados -
nidos por meio de metas quantitativas e qualitativas.
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O setor de saneamento básico no 
Brasil e as implicações do marco 




Este artigo analisa o setor de saneamento básico no Brasil, discutindo 
as características do setor que criam a necessidade de uma regulação 
atingir a universalização do acesso a serviços de qualidade, que são 
essenciais para o bem-estar da população. São analisados, brevemente, 
alguns aspectos da teoria da regulação e, mais detalhadamente, a Lei 
suas implicações para a universalização do acesso aos serviços de 
saneamento básico.
p. 123- 54
* Economista do BNDES.
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Abstract
which are critical to people’s well-being. Some aspects of regulation 
-
tions for universalized access to basic sanitation services.
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Introdução
e suas implicações para o setor de saneamento básico no que tange, 
principalmente, à questão da universalização do acesso da população a 
esse serviço básico e essencial.
Para fazer a análise, partiremos da seguinte questão: o marco regula-
dos serviços e sua consequente universalização?
Inicialmente, serão apresentadas as características do setor, assim como 
breve panorama internacional e do Brasil, abordando tanto o lado da oferta 
(empresas que atuam no setor), quanto o lado da demanda (consumidores 
que possuem acesso aos serviços e a necessidade de expansão).
Na seção seguinte, aspectos da teoria da regulação serão expostos de 
forma a fundamentar a análise, destacando as tradições de regulação, 
algumas estruturas tarifárias e as características da regulação no setor 
de saneamento.
A última seção abordará a Lei do Saneamento e suas diversas implica-
ções no setor, com destaque para a atração de investimentos privados e a 
universalização do acesso aos serviços. Em seguida, serão feitas algumas 
-
cussão futura, baseados no que foi discutido no presente trabalho.
O setor de saneamento básico
-
ços de saneamento básico são fundamentais para a qualidade de vida da 
população. Esse setor tem impactos diretos sobre a saúde pública,1 o meio
1 Segundo dados da Organização Mundial da Saúde (OMS), para cada US$ 1 gasto em 
saneamento, são economizados US$ 4 com saúde pública. De acordo com o Banco Mundial, 
condições inadequadas de saneamento básico e higiene.
Revista do BNDES 33, junho 2010126
ambiente e o desenvolvimento econômico de um país. Nesse contexto, 
um aumento dos investimentos no setor pode ser considerado como parte 
No que diz respeito às externalidades dos investimentos em saneamento 
no desenvolvimento econômico, cabe destacar a geração de emprego, a 
agregação de valor a outras atividades (como o turismo e o setor imobiliário) 
2
o setor, o conceito de saneamento básico está exposto no artigo 3, 
inciso I, como um conjunto de serviços, infraestruturas e instalações 
operacionais de:
1) abastecimento de água potável: constituído pelas atividades, 
infraestruturas e instalações necessárias ao abastecimento pú-
e respectivos instrumentos de medição;
2) esgotamento sanitário: constituído pelas atividades, infraestru-
turas e instalações operacionais de coleta, transporte, tratamento 
3)  limpeza urbana e manejo de resíduos sólidos: conjunto de ativida-
des, infraestruturas e instalações operacionais de coleta, transporte, 
originário da varrição e limpeza de logradouros e vias públicas; e
4)  drenagem e manejo das águas pluviais urbanas: conjunto de ati-
vidades, infraestruturas e instalações operacionais de drenagem 
urbana de águas pluviais, de transporte, detenção ou retenção 
2 Segmentos de PVC, metais, concreto, plástico reforçado, bombas, hidrômetros e de sistemas 
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para o amortecimento de vazões de cheias, tratamento e dispo-
Neste trabalho, no entanto, o foco estará direcionado para os ser-
viços de água e esgoto, mencionados nos itens 1 e 2.3
Características produtivas, físicas e econômicas do setor
Tendo em vista a essencialidade e as externalidades dos serviços de 
pública (SUPs) e que as questões da universalidade, qualidade e 
equidade da prestação dos serviços são fundamentais.
As tarifas cobradas no fornecimento desses serviços devem ser 
-
população seja atendida, inclusive as famílias de baixa renda que, 
porventura, não tenham condição de pagar o serviço.
sentido econômico nem no sentido espacial a existência de duas empre-
sas atuando no setor de água e esgoto, com uma duplicação das redes 
4 Jouravlev (2004) enuncia três 
1)   impossibilidade de competição em qualquer estágio do processo 
de produção;5
2)  a integração vertical gera consideráveis economias de escopo;  e
3
4 build, operate and 
transfer (BOT). Mas os casos são raros e tendem a ser de pequena escala e apenas para a 
produção e para o tratamento de água.
5
mais atenção posteriormente.
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-
rência em algum segmento, o setor de saneamento básico necessita 
de regulação em todos os segmentos.
Energia elétrica versus saneamento básico
Fonte: Reproduzido de Galvão e Paganini (2009).
em um determinado período seja igual à produção. A necessidade de 
características físicas e econômicas do setor e as suas consequências 
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Quadro 1






Maioria dos ativos (redes de 
água e esgoto) encontra-se 
enterrada
Difícil determinação do estado de 
conservação, custo de manutenção elevado 
e complexidade para detecção de vazamentos 
nas tubulações
Mudança lenta no padrão 
tecnológico
Poucos ganhos de eficiência mediante avanços 
tecnológicos e ativos com vida útil prolongada
Qualidade dos produtos de 
complexa verificação pelo 
usuário
Necessidade de estrutura adequada para 
monitoramento da qualidade de produtos e 
serviços ofertados pelas concessionárias
Redes integradas em 
aglomerados urbanos
Envolvimento de mais de um ente federado na 
gestão dos serviços e expansão da infraestrutura 
associada ao planejamento urbano
Essencialidade no uso e 
consumo dos produtos 
(água e esgoto)
Atendimento independente da capacidade 
de pagamento do usuário e geração de 
externalidades positivas e negativas para 







Custo fixo elevado Pouca flexibilidade para a periodização dos 
investimentos
Ativos específicos e de 
longa maturação
Monopólio natural; inexistência de usos 
alternativos e baixo valor de revenda; 
possibilidade remota de saída das 
concessionárias do mercado (não contestável); 
e pouca atividade para investimentos
Assimetria de informações Demais atores do setor dependem da 
informação técnica e econômico-financeira 
disponibilizada pelas concessionárias
Demanda inelástica Possibilidade de extração de rendas significativas 
pelo prestador de serviços (monopólio)
Economias de escala Viabilidade da prestação dos serviços por uma 
única empresa (monopólio)
Economias de escopo Custos comuns na operação de serviços 
de água e esgoto e tratamento de esgotos, 
tornando mais viável a prestação dos serviços 
por uma única empresa
Fonte: Reproduzido de Galvão e Paganini (2009).
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Panorama internacional e no Brasil
O setor de saneamento básico, em um contexto internacional, sofreu 
houve uma tendência ao ingresso de capitais estrangeiros privados. As 
empresas francesas Suez e Veolia se tornaram líderes mundiais no setor 
e expandiram as suas ações aos setores de infraestrutura, tornando-se 
empresas multisserviços que atuavam em diversos países.
A partir de 2002, houve uma tendência à redução da participação das 
empresas multisserviços no setor de saneamento, assim como o retorno 
público na gestão dos serviços.
Uma análise comparativa mostra que os problemas que as empresas 
existentes e expandisse os serviços para todo o público envolvido no con-
trato. Na Europa, ao contrário, o poder municipal fazia os investimentos 
operacionalidade dos sistemas sob responsabilidade da concessionária.
Em um contexto de maior cautela das empresas privadas, elas passaram 
-
vestimentos no sistema de contratos build, operate and transfer (BOT), 
as empresas privadas passaram a privilegiar contratos que não exigissem 
elevados investimentos ou compromissos de longo prazo.
Nos contratos de gestão, comumente utilizados em países em desenvol-
a gerência a cargo da concessionária privada. Nos contratos BOT, o setor 
já tendo recuperado seu investimento com a tarifação dos serviços.
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No Brasil, os serviços de saneamento básico são oferecidos ma-
joritariamente por empresas públicas estaduais.  Segundo dados do 
9
estaduais, com pequena participação do setor privado nas concessões, 
abrangendo em torno de 1% dos municípios.
Com relação ao acesso da população aos serviços de água e esgoto 
no mundo, o acompanhamento pela UNICEF do progresso dos países 
em busca das metas do milênio da ONU, que devem ser alcançadas 
sanitário, prevalecem os serviços prestados por entidades municipais.
9 -
cimento de água e 24,4% dos municípios para o serviço de esgoto, e, no caso, apenas das 
Tabela 1
Cobertura do esgotamento sanitário e progresso com relação 




em 2006 para estar no 




América Latina e Caribe 68 79 78 84
Norte da África 62 76 74 81
Sudeste Asiático 50 67 64 75
Leste Asiático 48 65 65 74
Desenvolvidos 99 99 99 100
Comunidade dos Estados 
independentes 90 89 93 95
Oceania 52 52 69 76
Sul da Ásia 21 33 46 61
África Subsaariana 26 31 50 63
Regiões em 
desenvolvimento 41 53 60 71
Mundo 54 62 69 77
Brasil 71 77 - 85
Fontes: Progress on drinking water and sanitation: special focus on sanitation
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A universalização do acesso ao saneamento básico faz parte das 
metas de desenvolvimento do milênio da ONU, pois tem impacto 
à mortalidade infantil, saúde da população, erradicação de doenças e 
sustentabilidade ambiental.
-
recem dos sistemas de água e esgoto são as de renda mais baixa, nas 
quais a população não tem condições de pagar pelo serviço. Nesses 
os governos entrem com pesados subsídios para garantir a rentabili-
dade do projeto e a infraestrutura necessária. Geralmente, esses casos 
Tabela 2
Cobertura do abastecimento de água potável e progresso 





em 2006 para estar no 





América Latina e Caribe 84 92 89 92
Norte da África 88 92 92 94
Sudeste Asiático 73 86 82 87
Leste Asiático 68 88 78 84
Desenvolvidos 98 99 99 99
Comunidade dos 
Estados independentes 93 94 95 97
Oceania 51 50 67 76
Sul da Ásia 74 87 82 87
África Subsaariana 49 58 65 75
Regiões em 
desenvolvimento 71 84 80 86
Mundo 77 87 84 89
Brasil 83 91 - 91
Fontes: Progress on drinking water and sanitation: special focus on sanitation
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2
exigem uma intervenção direta do governo, por meio de empresas 
públicas, autarquias ou administração direta, com a necessidade de 
como o Banco Mundial.
O Brasil ainda precisa melhorar o acesso da população às redes 
de esgotamento sanitário para atingir a sua MDM. Mas, mesmo que 
atinja a sua meta, o Brasil ainda não cobrirá toda a população com 
esse serviço. Com relação ao abastecimento de água potável, o país já 
alcançou a MDM e caminha para atingir uma cobertura de 100%.
A partir da conceituação do setor de água e esgoto, da apresenta-
ção de suas características e do panorama do setor (tanto na ótica das 
empresas, quanto na ótica do acesso aos consumidores), percebe-se 
que a universalização dos serviços e a prestação com qualidade são 
fundamentais para o bem-estar social.
Nesse contexto, as próximas seções serão direcionadas para os as-
pectos regulatórios que podem contribuir para um serviço de melhor 
qualidade, expansão dos investimentos (com atração de investimentos 
privados) e consequente universalização dos serviços.
Aspectos da teoria da regulação
Dentro de um novo contexto mundial, no qual o Consenso de Washing-
ton propunha uma retração cada vez maior do Estado intervencionista, 
ganhou espaço um novo padrão de intervenção estatal na atividade 
apenas um redesenho das fronteiras do Estado, representando uma 
mudança no padrão de intervenção.
Dada essa nova tendência de atuação estatal, faz-se necessária a 
que lhe dão sustentação.
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Os setores alvos da regulação são, geralmente, os que oferecem 
-
cionalidade têm impacto direto sobre a sociedade. Os setores de infra-
estrutura, em sua grande maioria, são SUPs e apresentam as mesmas 
características desses serviços:
10
Essas características acarretam diversos problemas na relação 
apenas coordenadas pelo sistema de preços, podendo ocorrer fa-
11 dos recursos na 
sociedade. Dentre essas falhas de mercado, podemos destacar: ex-
12
e poder de monopólio.
um determinado produto (ou serviço). Nesses setores, a existência de 
necessários para iniciar a operação e o tempo elevado de payback do 
necessita de grandes economias de escala.13 Essas características fazem 
com que a indústria alcance o custo total mínimo apenas na presença 
10 As indústrias de rede são um caso especial dos monopólios naturais.
11
12 Associados a certas características desse tipo de bem que fazem com que ele seja subofertado.
13 Outras características do monopólio são grandes barreiras à entrada e produtos sem subs-
titutos próximos.
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necessário coibir qualquer tipo de abuso de poder, seja por cobran-
serviços prestados, principalmente porque se tratam de SUPs.
-
damental. Existem duas tradições na regulação que se aplicam ao 
setor de saneamento básico. A tradição francesa, na qual a relação 
-
tos, e a tradição anglo-saxã, na qual uma agência governamental 
independente14 regula a concessionária.
instrumento de regulação do concessionário. O grande problema 
certa forma, a possibilidade de alterações (por exemplo, nas tarifas 
e padrões de serviço) sem acordo entre as duas partes, podendo 
limitar a ação do poder concedente na regulação em prol do in-
teresse público.
Na tradição anglo-saxã, a agência reguladora, por meio de um 
O grande problema com a existência da agência reguladora 




Public Utilities Commission (PUC).





Regulação por agências independentes
(tradição anglo-saxã)
Falta de um corpo técnico com 
expertise para monitorar, fazer o 
enforcement e renegociar o contrato
Grande possibilidade de monitoração, 
enforcement e análises técnicas de 
qualidade; possibilidades de renegociar 
o contrato
Falta de transparência no processo 
regulatório, já que o contrato é fechado 
entre o poder público e a empresa, sem 
a participação do consumidor
Uma entidade do governo tem a 
responsabilidade de prestar contas 
do concessionário e da agência; 
transparência e accountability
Ausência de um processo de consulta 
pública
Criação de órgão para receber a 
queixa dos clientes; busca de meios 
de aumentar a participação dos 
consumidores na tomada de decisão do 
processo regulatório
Em países nos quais o saneamento 
básico é responsabilidade dos 
municípios – e, portanto, também os 
contratos de concessão –, não existem 
mecanismos para reduzir os custos e 
melhorar a qualidade por meio da troca 
de informações e de experiências em 
regulação entre os municípios
Estabelecimento de uma unidade 
que compare as experiências dos 
diversos municípios e tenha poder para 
monitorar e para o enforcement em 
benefício dos municípios
Regulação tarifária
Como se pode observar, a regulação envolve aspectos tanto qualita-
tivos quanto tarifários. Nesta seção, serão apresentadas as formas de 
regulação dos preços com base na teoria dos incentivos.
Nessa teoria, o regulador implementa regras que estimulam a em-
presa a atingir determinados objetivos desejados para o setor. Para 
induzir as empresas a perseguirem essas metas, elas recebem algum 
O setor de saneamento básico no Brasil 137
dos incentivos três características são fundamentais:
1) metas regulatórias previamente estabelecidas;
-
Regulação por taxa de retorno (regulação 
por custo de serviço)
de forma que seja garantida uma taxa de retorno para a empresa que 
permita que ela continue com as suas atividades.
O cálculo pode ser feito da seguinte forma: R = CV + x(K), em que 
R são as receitas, CV os custos variáveis (operacionais), K os ativos 
que serão remunerados e x a taxa de retorno, incluindo a depreciação. 
O valor da tarifa será igual a R.
outro, apresenta problemas, vantagens e desvantagens. Podemos listar 
os seguintes problemas:
K;
CV da empresa (exige um quadro 
de informação);
-
nhecimento preciso da demanda; e
e a demanda não variem substancialmente em um período curto 
de tempo.
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A regulação por taxa de retorno dá pouca liberdade à empresa, já 
que as alterações de preço necessitam da aprovação do regulador. 
um retorno para a empresa; e
e para a melhoria das tecnologias; e
Essa última desvantagem deve-se ao fato de o aumento dos lucros 
ser função do capital da empresa, o que faz com que, no caso em que 
explicada por Moita (2000) da seguinte forma:
que os preços são reajustados. No tipo ideal de regulação por custo 
de serviço os reajustes de tarifas deveriam ser contínuos, de modo a 
garantir a mesma taxa de retorno sobre o estoque do capital ao longo 
do tempo. Como há rigidez nos preços, e obviamente os reajustes não 
reduzir custo, pois estas reduções se traduzirão em ganhos, dado que 
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Regulação por preço-teto (price cap)
pela existência de um teto na tarifa cobrada por determinado serviço. 
O reajuste da tarifa ocorreria a partir do cálculo do índice de preços, 
diminuindo o ganho de produtividade.
Entre as vantagens desse modelo estão:
se apropria da redução de custos;
acessar dados contábeis das empresas;
ajustar a sua estrutura de preços relativos.
No que diz respeito às desvantagens da regulação por limite de 
preço, cabe destacar:
regulação por taxa de retorno) decorrentes do fato de o cálculo 
da produtividade não ser trivial.
O subinvestimento ocorre quando, com o objetivo de aumentar a 
sua taxa de lucro, a empresa reduz a base de capital, fazendo com 
que haja efeitos negativos sobre a oferta e a qualidade dos serviços 
e sobre o incentivo à inovação.
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tendem a ser exógenas, enquanto no outro tendem a ser endógenas (já 
que dependem da avaliação do desempenho operacional da empresa).
Regulação por incentivos
-
termediário entre os dois anteriores. Trata-se de um compartilhamento 
são repassados apenas parcialmente para as tarifas, fazendo com que, 
caso de redução dos custos, internalize apenas uma parte dos ganhos 
(aumento da taxa de retorno). Esse tipo de regulação incentiva par-
O grande problema dos esquemas de regulação de preços citados 
regulatório que possa ser implementado na prática sem qualquer 
que o regulador, o que gera problemas na relação agente-principal: 
problemas de seleção adversa (informação oculta) e risco moral 
-
Características da regulação no setor de saneamento
Como apresentado anteriormente, o problema do monopólio natu-
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necessário. No caso do setor de saneamento básico,
a universalidade do atendimento, relacionada ao caráter essencial da 
prestação dos serviços, independe da capacidade de pagamento dos 
usuários. Dessa forma, o poder de monopólio se contrapõe ao caráter 
essencial dos serviços e à sua demanda inelástica, tornando a regulação 
fundamental para garantir o equilíbrio entre produtores e consumidores. 
É fundamental nesse setor regular em busca da universalização do 
15 No que diz respeito 
a qualidade – e, portanto, passíveis de regulação – são:
-
buída; e
Na maioria dos países, as empresas de distribuição de água e 
coleta de esgoto pertencem ao próprio governo, mas mesmo nesse 
caso a regulação se faz necessária. Como apontam Groom, Halpern 
um monopólio natural não muda com a empresa pertencendo ao go-
verno; portanto, a causa da regulação ainda está presente. Segundo 
os autores, apesar de ser esperado que a presença do governo no setor 
15
dos serviços de saneamento, sendo a universalização o primeiro a ser citado.
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As possíveis razões para esse problema seriam as seguintes:
um determinado grupo;
-
No entanto, a existência de uma agência reguladora independen-
te, no caso de a concessionária pertencer ao governo, pode gerar 
for do governo.
e essa punição vem por meio de uma recusa a garantir um aumento 
tarifário. No caso da empresa privada, haveria repercussões na ad-
ministração e na gerência dos serviços, na medida em que menores 
tarifas repercutiriam nos lucros da empresa e fariam com que hou-
vesse um aprimoramento da gestão. Sendo a concessionária uma 
das contas, quem teria de garantir a sustentabilidade da empresa seria 
o próprio governo. Caso contrário, a empresa teria de diminuir os 
gastos e, consequentemente, oferecer serviços de pior qualidade.
Essas peculiaridades fazem com que a regulação ou não das em-
presas pertencentes ao governo seja dependente dos objetivos que 
se deseja alcançar no setor e dos problemas que se deseja resolver 
(accountability
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ocorrer mediante contrato (tradição francesa), agência reguladora 
(tradição anglo-saxã) ou mesmo por meio de uma combinação de 
ambas, com a presença de um contrato e de uma agência reguladora 
que monitore o contrato e os procedimentos da concessionária e tenha 
poder e expertise para renegociar tarifas.
-
mitir que uma só agência possa, por exemplo, regular o setor em mais 
de um município (caso os municípios tenham características seme-
lhantes), admitindo economias no processo de regulação. A regulação 
por contratos, por sua vez, tem a vantagem de ser mais estimulante 
da participação das empresas privadas no setor, mas peca na falta de 
acompanhamento, na rigidez contratual e na dependência do Judiciário 
combinação das duas tradições pode aproveitar as vantagens de cada 
modelo e eliminar ou, pelo menos, amenizar as desvantagens que 
cada um apresente.
-
tida com a atração de investimentos privados. O monitoramento das 
condições da infraestrutura (rede de distribuição de água e coleta de 
Considerando todas as falhas de mercado a que está exposto esse 
setor, o órgão regulador deve ter competência para avaliar as tarifas 
dos serviços, assim como para mensurar o custo social de possíveis 
externalidades negativas para o meio ambiente, para a saúde pública, 
entre outras.
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do setor, assim como para estimular os investimentos privados  por 
meio de garantias e regras claras que possam dar suporte ao investidor 
e diminuir a sua incerteza institucional.
O marco regulatório e suas implicações
das companhias estaduais de saneamento básico (CESBs), e depois 
-
titucional para a regulação do setor de saneamento, foi aprovado o 
conhecida como Lei do Saneamento, permitiu o desenho de uma nova 
política setorial para os serviços de saneamento.
A Lei do Saneamento estabeleceu um marco regulatório para o 
setor, criando um ambiente institucional estável para o ingresso de 
investimentos e a participação de empresas privadas.
Vale ressaltar diversos pontos importantes na Lei do Saneamento. 
A lei estabelece diversos princípios, entre os quais, a universalização 
princípios que, se seguidos, podem guiar uma política de saneamento 
básico segura para a população e para as empresas privadas.
-
sos e a própria interpretação da lei nos levam a crer que a titularidade 
será do município. O titular pode delegar a organização, a regulação, 
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uma política de longo prazo para o setor.
serviços de saneamento básico por entidade que não integre a admi-
nistração do titular depende da celebração de contrato”. Com isso, as 
empresas públicas que não pertençam ao titular, assim como as empresa 
privadas, devem ser submetidas a uma relação contratual.
No caso de contrato de concessão (para o setor privado) ou de 
contrato de programa (cooperação federativa), devem constar nesses 
associar a possibilidade de participação de uma empresa (privada ou 
pública) sustentável economicamente com a universalização do acesso 
aos serviços de saneamento básico.
O artigo 13 dispõe sobre uma possibilidade interessante no que 
tange à universalização dos serviços. Os entes da Federação podem, 
tanto isoladamente quanto em consórcio público, instituir fundos 
para a universalização e, se necessário, usá-los como garantias para 
expansão dos serviços.
É permitida a gestão associada entre os entes federados por convê-
nio de cooperação ou consórcio público. Isso permite que os muni-
cípios possam estabelecer convênios de cooperação com as CESBs. 
único prestador possa atender dois ou mais titulares.
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de que diversos municípios que compartilham o mesmo sistema de 
abastecimento de água e esgoto podem delegar, por exemplo, para 
uma mesma CESB, a oferta desses serviços. Isso permitiria à empresa 
estadual incorrer em maiores ganhos de escala. Mas deve ser feito 
um trabalho de forma a determinar um território ótimo para que as 
entre eles não atrapalhem a prestação do serviço.
No que diz respeito à regulação, a lei estabelece que a entidade 
e dos planos de saneamento estabelecido pelos titulares. A entidade 
reguladora será regida pelos princípios da independência decisória, 
e objetividade das decisões.
A regulação terá como objetivo estabelecer padrões, garantir as 
-
cas e sociais, e a concessionária deverá prover todas as informações 
necessárias para a avaliação do desempenho.
A entidade responsável pela regulação pode ser delegada pelos 
titulares a qualquer entidade constituída dentro do estado. No caso 
de prestação regionalizada, a regulação deverá ser feita por órgão ou 
entidade do ente da Federação ao qual tenham sido delegados os ser-
viços  ou pelos próprios municípios titulares do serviço, por meio de 
consórcio público de direito privado. É assegurado aos usuários dos 
serviços amplo acesso às informações e a participação no controle 
social dos serviços, entre outros. Esses elementos são fundamentais 
para a transparência e accountability do processo regulatório.
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O Capítulo VI da lei dispõe sobre os aspectos econômicos e so-
ciais dos serviços de saneamento básico. Nele consta a conciliação 
e as metas de universalização do acesso. O capítulo faz menção 




como “instrumento econômico de política social para garantir a uni-
versalização do acesso ao saneamento básico, especialmente para 
consta que podem ser adotados subsídios tarifários ou não tarifários 
para atender as localidades de baixa renda. Os subsídios tarifários 
ocorrem quando a concessionária cobra preços diferenciados para 
consumidores com maior capacidade de pagamento.  Os subsídios 
não tarifários podem ser diretos, quando destinados aos usuários, 
ou indiretos, quando destinados à concessionária. Na existência de 
de subsídios internos a cada titular ou entre os titulares.
-
çamentários no setor, caso estes não sejam concedidos a um órgão 
federal, a não ser em caso de risco à saúde pública e ao meio ambiente. 
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19
estimular a entrada de empresas privadas no setor.
A gestão associada e a prestação regionalizada dos serviços de 
saneamento público abrem um espaço muito importante para uma 
política conjunta de desenvolvimento do setor na qual os municípios 
cooperem entre si com o intuito de atingir as metas de qualidade e 
universalização. Para aproveitar melhor esse desenho institucional, 
governos municipais tenham consciência da importância da integração 
e da cooperação e não a abandonem, por exemplo, em um momento 
aproveitar esses arranjos institucionais para a expansão dos serviços 
de saneamento.
estabelecidas buscarem oportunidades de negócios fora de seu estado 
está disposta a aproveitar esse novo desenho institucional, inclusive 
se expandindo internacionalmente. A empresa já tem acordos na 
Costa Rica, na Espanha, em Israel e mais recentemente venceu uma 
licitação no Panamá.
No entanto, apesar do marco regulatório, os investimentos privados, 
mesmo com trajetória crescente, não aumentaram substancialmente. 
Galvão e Andrade Gutierrez, foram poucas as novas oportunidades, 
e mesmo as que começaram não foram para a frente devido a dis-
putas políticas e a entraves burocráticos, já que a lei ainda não foi 
regulamentada.
19
para estimular investimentos no setor, pois muitas vezes os projetos esbarram em gestões 
O setor de saneamento básico no Brasil 149
Números do governo indicam que seriam necessários R$ 250 bi-
lhões de investimentos para universalizar o sistema de saneamento. 
possível atingir a universalização dos serviços.
No ano de 2009, segundo a Associação Brasileira de Con-
uma concessão foi vencida por uma empresa privada, a OHL, no 
município de Mogi-Mirim. Nos anos anteriores, os casos foram 
poucos, restringindo-se, em sua maioria, a pequenos municípios 
e às parcerias público-privadas (PPP).20 No entanto, as licitações 
das companhias estaduais, em grande parte efetuadas nos anos 
das empresas estaduais pode permitir a maior entrada do capital 
privado no setor.
Ainda segundo dados da Abcon, o investimento do setor privado 
em 2010 deve atingir R$ 520 milhões, um patamar ainda baixo e que 
precisa ser em grande parte compensado por investimentos estatais 
para que seja possível alcançar a universalização do acesso aos sis-
temas de saneamento em um período mais curto.
Apesar do volume pequeno de investimento, existem recursos dis-
Caixa Econômica Federal e o BNDES têm capacidade de emprestar 
cerca de R$ 10 bilhões ao ano para o setor. No Programa de Acele-
ração do Crescimento (PAC), já foram contratados investimentos de 
21 Entretanto, 
de R$ 250 bilhões de investimentos para a universalização do acesso 
20 Segundo o jornal Valor Econômico, de 29.10.09, com base em dados da Abcon, há atualmente 
cinco grandes contratos de PPPs, em São Paulo, Bahia e Rio de Janeiro.
21
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Gráfi co 1
Evolução das concessões privadas para o setor de saneamento 
básico – número de contratos
Fonte: Valor Econômico
Gráfi co 2
Evolução das concessões privadas para o setor de saneamento 
básico – população atendida (em mil)
Fontes: Valor Econômico
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aos serviços, esses números têm um grande potencial de incremento, 
assumindo o marco regulatório um papel fundamental na atração de 
investimentos privados para o setor.
Conclusão
O esquema de regulação considerado ótimo para o setor de saneamento 
A Lei do Saneamento abre um leque de opções para a formação 
-
gulação está principalmente na universalização do acesso e na saúde 
empresas privadas desejosas de investir.
A obrigação de uma relação contratual entre o titular e o conces-
possa cobrar do concessionário os investimentos necessários para a 
expansão dos serviços de saneamento básico.
A prestação regionalizada abre espaço para que as empresas 
possam se expandir, aumentando a sua escala e a transferência de 
-
ciência. A gestão associada permite que os municípios cooperem 
planejamento de longo prazo dos municípios para o setor contribuiu 
para uma organização maior e para a estabilidade institucional na 
busca da universalização.
Essa estabilidade institucional permitiria que as empresas privadas 
passassem a se interessar em investir em saneamento básico. A concor-
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públicas que atuam no setor, melhorando a qualidade e o acesso da 
população aos serviços.
universalização, dado que os investimentos em saneamento exigem 
grande período de maturação, a lei não foi regulamentada e muitas 
concessões que estão nas mãos de empresas públicas ainda não 
A Lei do Saneamento criou um ambiente institucional estável para 
atraindo empresas privadas e ampliando a concorrência pelos con-
tratos de concessão.
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Este artigo aborda a temática da proteção dos recursos hídricos, 
discutindo as linhas gerais das normas constitucionais e infracons-
titucionais sobre o uso da água no Brasil. Pretende-se demonstrar a 
atividades produtivas demandantes de recursos hídricos à apresenta-
ção, pelos postulantes, de comprovação da outorga do direito ao uso 
de tais recursos.
p. 155- 76
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Abstract
This paper deals with the issue of legal protection of water resources, 
discussing the general lines of the constitutional and infra-constitu-
tional Law on the usage of water in Brazil. It intends to demonstrate 
that its use of water is according to water rights granted.
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Introdução
de Análise, como advogado do BNDES, deparei-me com a seguinte 
vexata quaestio
terreno córregos de onde extrai a água utilizada em seus processos 
industriais poderia dispensá-la de obter outorga de utilização de 
recursos hídricos?
existiriam três categorias de águas: águas públicas (pertencentes ao 
poder público, seriam somente aquelas que compõem os mares, os 
rios e os lagos de domínio público); águas privadas (nascidas e lo-
calizadas em terrenos particulares, quando não estejam em categoria 
internos como bens particulares.
que, mesmo nos casos de utilização de águas localizadas em terrenos 
particulares, existe a necessidade de outorga do poder público para o 
uso dos recursos hídricos.
o conjunto do conhecimento da área em foco, em termos de sistema-
tização desses conhecimentos. Principalmente, pretende resolver a 
questão levantada. Serve ainda para divulgar o Guia de Procedimentos 
Ambientais, no qual consta a recomendação de exigência de outorga 
de águas, sem qualquer indicação de dispensa nos casos de uso de 
“águas particulares”.
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Do Direito das Águas
Constituição da República Federativa do Brasil. As águas estão tute-
ladas pelo artigo 225, caput, da Constituição brasileira:
Todos têm direito ao meio ambiente ecologicamente equilibrado, 
bem de uso comum do povo e essencial à sadia qualidade de vida, 
impondo-se ao Poder Público e à coletividade o dever de defendê-lo 
e preservá-lo para as presentes e futuras gerações.
No plano internacional, vale destacar que, em 22 de março de 
1992, a ONU instituiu o Dia Mundial da Água, visando incentivar a 
luta em defesa da preservação da natureza. A ONU redigiu ainda um 
documento intitulado “Declaração Universal dos Direitos da Água”, 
segundo o qual:
1) A água faz parte do patrimônio do planeta. Cada continente, cada 
-
namente responsável aos olhos de todos.
de todo vegetal, animal ou ser humano. Sem ela não poderíamos 
conceber como são a atmosfera, o clima, a vegetação, a cultura ou 
a agricultura.
3) Os recursos naturais de transformação da água em água potável 
são lentos, frágeis e muito limitados. Assim sendo, a água deve ser 
manipulada com racionalidade, precaução e parcimônia.
4) O equilíbrio e o futuro de nosso planeta dependem da preservação 
da água e de seus ciclos. Estes devem permanecer intactos e fun-
cionando normalmente para garantir a continuidade da vida sobre 
a Terra. Este equilíbrio depende, em particular, da preservação dos 
mares e oceanos, por onde os ciclos começam.
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constitui uma necessidade vital, assim como a obrigação moral do 
homem para com as gerações presentes e futuras.
-
e que pode muito bem escassear em qualquer região do mundo.
maneira geral, sua utilização deve ser feita com consciência e discer-
nimento para que não se chegue a uma situação de esgotamento ou 
de deterioração da qualidade das reservas atualmente disponíveis.
uma obrigação jurídica para todo homem ou grupo social que a 
utiliza. Essa questão não deve ser ignorada nem pelo homem nem 
pelo Estado.
9) A gestão da água impõe um equilíbrio entre os imperativos de sua 
proteção e as necessidades de ordem econômica, sanitária e social.
10) O planejamento da gestão da água deve levar em conta a solidariedade 
e o consenso em razão de sua distribuição desigual sobre a Terra.
Do ponto de vista doutrinário, vale destacar o crescente interesse 
dos juristas pela legislação ambiental concernente aos recursos hídri-
do Direito destinado ao assunto: o chamado “Direito das Águas”.1
São diversas as obras que abordam as variantes envolvidas na questão 
assunto, a questão levantada não se resolve de imediato. É que, como 
sói acontecer, não há consenso entre os doutrinadores. Assim, faz-se 
mister uma análise mais aprofundada da legislação.
1 Paulo Affonso Leme Machado, o maior nome do Direito Ambiental brasileiro, critica essa 
Revista do BNDES 33, junho 2010160
qualidade de vida de toda a humanidade. Portanto, podemos concluir 
que, hodiernamente, os recursos ambientais são bens públicos (artigo 
99 do Código Civil/02) que o poder público e a coletividade têm 
legitimidade para defender e preservar.
Percebe-se, pela leitura do artigo 20, incisos III e VIII, e do arti-
encontra-se diluído entre a União e os estados membros: são bens 
da União as terras devolutas indispensáveis à preservação ambiental 
(artigo 20, II), os lagos, rios e quaisquer correntes de água em ter-
renos de seu domínio ou que banhem mais de um estado, sirvam de 
limites com outros países ou se estendam a território estrangeiro ou 
(III) e os potenciais de energia hidráulica (VIII).
Excetuadas as águas de propriedade da União, as demais pertencem 
Nenhuma referência foi feita na Constituição sobre o domínio do Mu-
nicípio sobre águas públicas. Como a divisão constitucional abrangeu 
29 do Código de Águas, quando admitiu pertencerem aos Municípios 
Federal (artigo 22, IV, da Constituição em vigor). Ademais, a Cons-
no artigo 21, inciso XII, alínea b, atribuindo à União a competência 
para explorar, diretamente ou mediante autorização, concessão ou 
articulação com os Estados onde se situam os potenciais hidroener-
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que instituiu a política nacional de recursos hídricos. Essa lei parte 
natural limitado, dotado de valor econômico, prevendo diretrizes para 
a utilização dos recursos hídricos e tratando dos atos de outorga dos 
É, portanto, o diploma que estabelece as diretrizes para a captação e 
o uso dos recursos hídricos.
Essa lei não faz distinção entre águas que compõem os mares, os 
rios e os lagos de domínio público e aquelas nascidas e localizadas em 
terrenos particulares, como fazia o Código de Águas. Ao contrário, 
público.
a vigência dessa lei estavam revogadas as disposições do Código Civil 
A questão tormentosa diz respeito à existência ou não de direito 
-
diam considerar as águas de seus terrenos como propriedade particular. 
Haveria direito adquirido?
uso comum”. Deve-se indagar, portanto, sobre a existência de direito 
adquirido em face de texto constitucional.
A mesma questão ocorre com os manifestos de mina [Santos 
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o aproveitamento das minas manifestadas independe de concessão 
do governo federal:
direito de lavra, em duas categorias:
– mina manifestada, a em lavra, ainda que transitoriamente suspensa 
10 de setembro de 1935.
de Estado de Minas e Energia.
-
ção de pesquisa, do Diretor-Geral do DNPM, e de concessão de lavra, 
outorgada pelo Ministro de Estado de Minas e Energia. [Redação dada 
Parágrafo único – Independe de concessão do Governo Federal o apro-
veitamento das minas manifestadas e registradas, as quais, no entanto, 
propriedade das minas e jazidas minerais”. A partir da Constituição de 
1934, o solo foi separado do subsolo, mas os proprietários de terrenos 
com minas que as manifestassem2  no tempo legal continuariam com 
a propriedade do subsolo.
União, dependendo da concessão do governo federal. Assim, foi al-
terado o regime do direito de propriedade do subsolo para as jazidas 
2
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não manifestadas, embora criada essa regra de transição (artigo 10 
do Código de Minas de 1934).
União os recursos minerais, sem fazer qualquer ressalva:
potenciais de energia hidráulica constituem propriedade distinta da do 
solo, para efeito de exploração ou aproveitamento, e pertencem à União, 
garantida ao concessionário a propriedade do produto da lavra.
-
as jazidas serão todas pertencentes somente à União.
efeito imediato e geral, respeitados o ato jurídico perfeito, o direito 
-
adquirido, o ato jurídico perfeito e a coisa julgada”.
Observe-se que tanto a Lei de Introdução ao Código Civil quanto 
em face de lei, mas não ante uma nova Constituição. Assim, data 
maxima venia, ousamos discordar do mestre William Freire e de 
permanência do instituto do manifesto de mina, mesmo diante da 
-
Para esses especialistas, em virtude do crescente processo de publi-
cização das águas e pelo texto previsto na vigente Constituição, está 
extinta a categoria de águas privadas, prevista no Código de Águas, 
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referidos autores do Direito Minerário, no que tange aos manifestos 
de minas: “ousamos discordar desse entendimento. A uma, porque 
não vislumbramos no texto constitucional tal desiderato; a duas, 
às águas que são efetivamente públicas”.
Esse administrativista concorda que as águas, em sua maioria, sejam 
bens públicos, mas não afasta a possibilidade da existência de águas 
privadas. Carvalho Filho crê que as águas formadas em áreas privadas 
(pequenos açudes e lagos, locais de armazenamento de água da chuva 
por meio da construção de cisternas, por exemplo) são bens privados, 
ainda que eventualmente tenham sido captadas de águas públicas.
Em nosso entendimento, todos os recursos hídricos, bem como 
-
cessidade ou não de outorga, já que, de fato, independem de outorga 
o uso de recursos hídricos para a satisfação das necessidades de 
pequenos núcleos populacionais distribuídos no meio rural; as deriva-
ponto de vista de vazão quanto de carga poluente; e as acumulações 
de volumes de água consideradas de pouca monta.
Do uso dos recursos hídricos
-
mentos da Política Nacional de Recursos Hídricos, estabelecidos no 
mediante o qual o poder público outorgante (União, estado ou Dis-
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trito Federal) faculta ao outorgado (requerente) o direito de uso de 
recurso hídrico, por prazo determinado, nos termos e nas condições 
expressas no respectivo ato. Esse instrumento tem como objetivo 
assegurar o controle quantitativo e qualitativo dos usos da água e o 
efetivo exercício dos direitos de acesso aos recursos hídricos.
recurso natural limitado, dotado de valor econômico. A água pode ser 
-
entre setores usuários ou mesmo impactos ambientais.
e que tem o objetivo de buscar acomodar as demandas econômicas, 
sociais e ambientais por água em níveis sustentáveis, de modo a per-
instante que o instrumento da outorga se mostra necessário, pois, 
ao usuário o efetivo exercício do direito de acesso à água, bem como 
realizar o controle quantitativo e qualitativo desse recurso.
Segundo a Declaração Universal dos Direitos da Água, a que nos 
referimos anteriormente,
a água não deve ser desperdiçada, nem poluída, nem envenenada. 
De maneira geral, sua utilização deve ser feita com consciência e dis-
cernimento para que não se chegue a uma situação de esgotamento ou 
de deterioração da qualidade das reservas atualmente disponíveis.
Os diferentes setores usuários de água têm igualdade no direito 
-
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prioridade de uso da água no Brasil seja o abastecimento público e a 
dessedentação de animais.
havendo ainda a competência dos municípios para as questões de 
interesse local, a lei prevê o Sistema Nacional de Gerenciamento 
de Recursos Hídricos (artigo 32), integrado por órgãos dos poderes 
públicos federal, estadual e municipal, que devem atuar em regime de 
gestão associada em face dos interesses que os aproximam.
Integram o Sistema Nacional de Gerenciamento de Recursos Hídri-
cos, como aponta o artigo 33, o Conselho Nacional de Recursos Hídricos, 
a Agência Nacional de Águas, os Conselhos de Recursos Hídricos dos 
órgãos dos poderes públicos federal, estaduais, do Distrito Federal e 
municipais cujas competências se relacionem com a gestão de recur-
sos hídricos e as agências de água. Vale ressaltar que nos conselhos e 
nos comitês há representantes dos usuários das águas e das entidades 
civis de recursos hídricos.
Meio Ambiente, tendo sido criada para o controle da correta aplicação 
da política nacional dos recursos hídricos. Entre as suas atribuições 
estão a supervisão, o controle e a avaliação das ações e atividades 
decorrentes do cumprimento da disciplina federal relacionada com 
os recursos hídricos.
-
de recursos hídricos em corpos de água de domínio da União, bem 
-
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direito de uso de recursos hídricos.
-
deve registrar-se no Cadastro Nacional de Usuários de Recursos 
Hídricos (CNARH), preencher os formulários de solicitação de ou-
torga e enviá-los pelo correio ou pela internet.3 A outorga, segundo 
público, ou insumo de processo produtivo;
ou insumo de processo produtivo;
-
da água existente” em um corpo de água.
Em corpos hídricos de domínio dos estados e do Distrito Federal, a 
solicitação de outorga deve ser feita às respectivas autoridades outor-
gantes estaduais, devendo-se atentar para as legislações sobre recursos 
hídricos de cada uma das Unidades da Federação,4
cobrança pelo uso dos recursos hídricos como instrumento de gestão.
O Rio de Janeiro, por exemplo, criou um sistema em que a socieda-
de civil organizada e os municípios têm participação nos Comitês de 
3 http://cnarh.ana.gov.br/.
4 http://www.ana.gov.br/Institucional/Aspar/legislacaoEstadosDF.asp.
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regulada na Lei Estadual 3.239, de 1999.
-
recursos hídricos.
O Código de Águas já estabelecia que o uso comum das águas pode 
ser gratuito ou retribuído, de acordo com as leis e os regulamentos 
da circunscrição administrativa a que pertencerem. Posteriormente, 
incluiu a possibilidade de imposição, ao poluidor e ao predador, 
da obrigação de recuperar e ou indenizar os danos causados e, ao 
usuário, da contribuição pela utilização de recursos ambientais com 
-
ANA a competência para implementar, em articulação com os Comitês 
domínio da União.
Outorga e Cobrança, relativamente à cobrança:
Art. 23 (...)
-
Hídricos,5 dos valores a serem cobrados pelo uso de recursos hídricos 
5
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de domínio da União, com base nos mecanismos e quantitativos su-
VI – implementar, em articulação com os Comitês de Bacia Hidrográ-
Embora o objetivo deste artigo seja esclarecer a questão da outorga, 
faz-se mister aproveitarmos o ensejo para apontar a importância desse 
outro instrumento de gestão dos recursos hídricos. As políticas nacio-
nal e estadual de recursos hídricos devem utilizar esse instrumento 
para combater o desperdício e a poluição das águas, sancionando 
A regulamentação da cobrança pelo uso de recursos hídricos pode 
servir ainda como fonte de recursos para investimentos na melhoria 
Do Guia de Procedimentos Ambientais do BNDES
Diretoria do Banco. Nela, a preservação, conservação e recuperação 
do meio ambiente são consideradas condições essenciais para a huma-
nidade. No âmbito dessa política, foi criado o Guia de Procedimentos 
Ambientais nas Operações do BNDES, com o objetivo de orientar e 
sistematizar os procedimentos ambientais relativos a enquadramento, 
análise, avaliação de risco ambiental e acompanhamento das opera-
ções do Banco.
Nesse documento, que atualmente passa por processo de revisão, 
consta a recomendação de exigência de outorga de águas. Embora 
essa recomendação não conste da Orientação Normativa 2.2.1 (“Do-
cumentos Jurídicos Necessários para a Análise da Operação”) e nem 
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da Orientação Normativa 2.2.3 (“Documentos Jurídicos Necessários 
para a Assinatura de Contrato”), que determinam apenas a exigência 
de licença ambiental, trata-se de uma exigência derivada de lei federal, 
com esteio na Constituição da República. Assim, a observância dessa 
a aprovação de projetos habilitados a esses benefícios ao licencia-
e dos padrões expedidos pelo Conama [Conselho Nacional do Meio 
Constituição, já que ela estabelece, no caput do seu artigo 225, que 
todos devem velar pela tutela do meio ambiente. Ou seja, o referido ar-
o condicionamento da liberação de recursos à comprovação do 
condicionado ao cumprimento das normas administrativas ambien-
“fazer constar dos projetos a realização de obras e a aquisição de 
equipamentos destinados ao controle de degradação ambiental e à 
melhoria da qualidade do meio ambiente”, conforme o parágrafo 
Parágrafo único. As entidades e órgãos referidos no caput deste artigo 
deverão fazer constar dos projetos a realização de obras e aquisição 
de equipamentos destinados ao controle de degradação ambiental e à 
melhoria da qualidade do meio ambiente.
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críticas de poluição e, em seu artigo 12, estabelece que os órgãos e 
-
trias, inclusive para participação societária, à apresentação da licença 
de que ela trata.
A responsabilidade do BNDES, ainda que indireta,  pelas atividades 
), o cumprimento das demais normas de 
proteção ao meio ambiente e, quando for o caso, a realização de obras 
e a aquisição de equipamentos destinados ao controle da degradação e 
à melhoria do meio ambiente.
Banco estão obrigadas a “cumprir as exigências do BNDES e de au-
toridades federais, estaduais e municipais, relativas à preservação do 
pessoa física ou jurídica, de direito público ou privado, responsável, direta ou indiretamente, 
por atividade causadora de degradação ambiental.”
obrigado, independentemente de existência de culpa, a indenizar ou reparar os danos causados 
dos Estados terá legitimidade para propor ação de responsabilidade civil e criminal, por danos 
causados ao meio ambiente.” A proteção constitucional ao meio ambiente e a responsabili-
dade civil por eventuais danos que lhe sejam causados já foram tratadas na Nota Conjunta 
empreendimentos e atividades utilizadoras de recursos ambientais consideradas efetiva ou 
potencialmente poluidoras, bem como os empreendimentos capazes, sob qualquer forma, 
competente, sem prejuízo de outras licenças legalmente exigíveis.
-
cionadas no Anexo 1, parte integrante desta Resolução.”
Revista do BNDES 33, junho 2010172
meio ambiente”, nos termos do inciso X do artigo 34 das Disposições 
Aplicáveis aos Contratos do BNDES.
Entretanto, para que o Banco colabore efetivamente com os órgãos 
ambientais, devemos atentar para as recomendações do Guia de Proce-
a considerar os princípios de sustentabilidade e as características 
inerentes ao empreendimento ao elaborar eventuais recomendações 
ambientais para as fases de análise e ou acompanhamento da operação, 
complementando as Orientações Normativas 2.2.1 e 2.2.3.
com a sua potencialidade poluidora. No caso de empreendimento 
o licenciamento requer estudos de impactos, medidas preventivas 
e ações mitigadoras, de que são exemplos a indústria metalúrgica, 
-
no de petróleo e o preparo de combustíveis; a fabricação de cimento, 
borracha, plástico, celulose e papel), podem-se destacar as seguintes 
recomendações do Guia:
ou outros ecossistemas. Avaliar a inclusão no item de investimentos 
-
ção Ambiental fazer face à reparação dos danos ambientais causados 
pelo empreendimento não poderá ser inferior a 0,5% dos custos totais 
2)  No caso de empreendimento que utilize carvão mineral para geração 
de energia, recomenda-se fortemente incentivar e apoiar a conversão 
para gás natural ou outra fonte renovável, face ao impacto ambiental 
associado à queima de combustíveis fósseis.
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3)  Incentivar a implantação de sistema de circuito fechado e a reutili-
zação de águas.
madeira oriunda de manejo de baixo impacto).
recuperação em consonância com a Política Nacional de Resíduos 
Sólidos e o Programa Nacional de Florestas.
(LF) das unidades existentes e a licença de implantação ou de insta-
lação (LI) para novos empreendimentos, ampliação, modernização 
Orientações Normativas 2.1.1 e 2.2.2).
ou dispersas, recomenda-se que a empresa elabore um quadro síntese 
das instalações existentes e dos projetos a serem apoiados que permita 
avaliar a situação atual e seu acompanhamento posterior. O quadro 
deverá conter os itens passíveis de licenciamento, sua localização 
vencimento ou prazo de validade, um eventual termo de ajustamento 
de conduta (TAC) e eventuais outorgas.
9)  Solicitar a autorização ou outorga para direito de uso dos recursos 
hídricos quando o empreendimento envolver captação de água, super-
10)  Solicitar o atendimento ao Código Florestal, principalmente quanto à 
proibição de corte da vegetação nativa na Mata Atlântica e à manuten-
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ção das áreas de preservação permanente e das áreas de reserva legal: 
35% para áreas de cerrado; e 20% para as demais regiões do país.
11)  Incentivar e apoiar a priorização do uso de combustíveis de fontes 
renováveis: energia hídrica, eólica, solar, biomassa, madeira de explo-
não renováveis: derivados do petróleo e carvão, principalmente.
existência ou previsão de rede coletora municipal de esgotos e de águas 
Exigir compromisso dos órgãos competentes para complementação 
ou planejamento das necessidades.
Diretor de Desenvolvimento Urbano do Município e ao zoneamento 
Conclusão
escasso, componente essencial do conceito de “meio ambiente eco-
logicamente equilibrado”, direito garantido pelo artigo 225 de nossa 
Constituição.
o bem-estar humanos, bem como o equilíbrio ecológico aquático. 
Isso se dá por meio da exigência de outorga, consagrada desde que a 
sendo certo que o Guia de Procedimentos Ambientais do BNDES 
recomenda a solicitação de “autorização ou outorga para direito 
de uso dos recursos hídricos quando o empreendimento envolver 
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No que concerne à questão levantada, concluímos que a origem dos 
recursos hídricos utilizados nos processos produtivos ou em qualquer 
outorga de uso de recursos hídricos, já que, conforme o ordenamento 
jurídico vigente, todos os recursos hídricos são públicos.
A necessidade ou não de outorga dependerá apenas dos volumes 
-
sos hídricos para a satisfação das necessidades de pequenos núcleos 
populacionais distribuídos no meio rural; nas derivações, captações 
de vazão quanto de carga poluente; e nas acumulações de volumes 
de água consideradas de pouca monta.
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Efeitos do rating soberano 
brasileiro sobre o Ibovespa: 
observações entre janeiro 




de 1994 e junho de 2003, os retornos do Ibovespa foram afetados nos 
dias próximos aos anúncios de downgrades, upgrades, rebaixamentos 
de outlook e melhoras de outlooks do rating soberano brasileiro. Para 
tanto, por meio de testes estatísticos, foi desenvolvido um estudo de 
brasileiro sobre os retornos do Ibovespa. Os resultados encontrados 
sobre o mercado de ações brasileiro, sendo que anúncios negativos 
de mudança, aparentemente, exercem maiores efeitos que anúncios 
positivos e notícias negativas parecem ser antecipadas pelos demais 
agentes de mercado.
p. 177-232
* Respectivamente, administradora do BNDES e economista e professor do IAG/PUC-Rio.
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Abstract
-
upgrades, outlook lowering and improvement in the Brazilian so-
over the Brazilian stock market, with the negative announcements 
-
agents of the market.
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Introdução
-
racterísticas do fenômeno conhecido como globalização, têm exigido 
contextos de mercado. Consequentemente, tem crescido a demanda 
por informações de todo o tipo, em nível mundial, para subsidiar a 
se tornam interessantes as informações produzidas pelas agências de 
produzidas pelos próprios investidores, essa produção demandaria o 
uso de recursos que poderiam estar sendo direcionados para outras 
atividades. Dessa forma, em vez de o próprio investidor construí-las, 
mesmo tendo ele acesso à maioria das fontes utilizadas pelas agências, 
Embora a literatura e a maioria das pesquisas disponíveis no meio 
acadêmico relacionem essas informações relevantes às informações 
distribuições de dividendos, fusões e aquisições e emissões de de-
bêntures, outros elementos podem afetar as cotações dos preços dos 
títulos de participação negociados nos mercados de capitais.
das empresas cujo risco foi avaliado. Apesar de os estudos iniciais 
terem apontado um efeito inócuo dos ratings sobre os preços, análises 
sobre as cotações. 
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-
mados “riscos soberanos”. Esses últimos podem ser considerados 
informações relevantes para os agentes, pois, entre outros fatores, 
corporativo de grande parte das empresas de um determinado país. 
-
rando que o conteúdo informacional de ratings soberanos interessa 
os preços desses títulos.
Metodologia da pesquisa
-
soberano brasileiro, feitas pelas agências especializadas, podem afetar 
-
todo que se mostrou mais adequado para mensurar esses efeitos foi 
no mercado de capitais.
design dos testes para 
exame de informações relevantes sobre títulos e seus efeitos em suas 
informação. De fato, mesmo que uma notícia não esteja diretamente 
relacionada a um determinado título, o preço desse título pode incor-
porar a informação em questão. Acrescente-se ainda que há tipos de 
notícias que podem afetar não só um título, ou alguns, mas a grande 
maioria deles, caso suas implicações possam ser impostas homoge-
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neamente a esses mesmos títulos. Considerando que preços de títulos 
razoável admitir que uma cotação conjunta ou um índice que agregue 
tais títulos possa consequentemente ser afetado por aqueles tipos de 
grande conjunto de títulos não seja exatamente um preço, se cotado 
de retornos obtidos em dias consecutivos. 
de risco soberano no mercado de capitais. Assim, esta pesquisa 
permite-se fazer uma analogia de suas variáveis e pressupostos com 
os que são usualmente utilizados tanto para a teoria quanto para os 
os retornos considerados incorporadores de informações foram os do 
Ibovespa, medidos como o logaritmo do quociente de pontos do índice 
em dois dias consecutivos de cotação, no período compreendido entre 
janeiro de 1994 e junho de 2003, enquanto as informações relevantes 
que podem causar impactos nesses retornos são os anúncios relativos 
descrever os retornos anormais do Ibovespa provocados pelos anún-
cios das agências especializadas, nesse período.
Limitação do estudo
outras agências especializadas, este estudo vai considerar para seus 
-
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que, mesmo que existam outros eventos capazes de afetar o Ibovespa 
indicador nos períodos de tempo da janela de evento serão somente 
as alterações de rating soberano brasileiro.
Informações e mercados eficientes
poupança nacional às oportunidades mais produtivas, fazendo com 
que os investidores ganhem tempo e economizem os recursos que 
seriam gastos na análise de dados, uma vez que eles já estariam re-
só a participação do investidor individual, que não se especializa na 
e a própria atividade econômica.




em termos fracos quando incorpora integralmente a informação 
contida em preços passados, ou seja, retornos anormais não 
podem ser obtidos com base nas expectativas de que os preços 
passados são bons sinalizadores dos preços futuros.
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Forma semiforte
todas as informações disponíveis publicamente. A metodologia 
-
tudo de eventos, cujos testes procuram mensurar o ajustamento 
da divulgação de informações relevantes.
Forma forte
semiforte e fraca.
A informação “classificação de risco corporativo” 
e o mercado de títulos
endividamento, liquidez e distribuição de dividendos, outras, tais como 
rating
que já comprovaram existir forte associação negativa entre ratings e 
os juros pagos por emissores de títulos. O argumento para a relevância 
-
seus títulos. A disponibilidade de opiniões amplamente disseminadas 
-
dores de recursos nos mercados de capitais, como as fornecidas pelas 
informação sobre empresas e países e aumentar a capacidade analítica 
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-
-
mação nova ao mercado.
-
sen e Leftwich (1992), que avaliaram os retornos diários de bônus e 
mudanças de ratings
semanas anteriores e oito posteriores à última semana de abril. Nessa 
ratings, passando a incluir os números 1, 2 e 3 a cada nível de rating.
Dessa forma, um emissor que antes da mudança era Aa seria reclas-
e, como foi um fator independente de outros eventos de mercado, se 
relação à mudança de rating traria impacto aos preços de mercado. 
A conclusão do estudo foi que os ratings exerciam impacto sobre os 
preços, especialmente no caso de rebaixamentos.
Entretanto, mesmo que esses estudos apontem que mudanças 
observadas nos preços de mercado possam estar correlacionadas a 
mudanças de ratings
-
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agência, mas como consequência de coincidência de percepções.
A informação “classificação de risco soberano” 
e o mercado de títulos
apesar de um título de renda variável, tipicamente a ação de empresa 
negociada em bolsa, não ser um título de dívida e, portanto, não clas-
default
-
impacto dessa iniciativa sobre o preço de ações negociadas ou sobre 
relevância informacional para o mercado de capitais.
De maneira geral, mesmo que títulos negociados não possuam 
ligação direta com os negócios governamentais, dado o poder do 
-
biais, de restringir a saída de capital – o que impediria o pagamento 
mas sejam de país que não possua um rating de agência, toda a aná-
-
perior à de seu país de origem caso uma emissão de sua controlada 
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offshore possua garantias depositadas no exterior e essas garantias não 
sejam em títulos do próprio país. A emissão da controlada offshore, e 
não da empresa-matriz em si, poderia ter um rating próprio sem a res-
trição de teto do país de origem, caso existissem condições contratuais 
que comprovadamente garantissem o cumprimento da emissão.
-
tendem a afastar os investidores tanto do mercado de ações quanto 
-
do, principalmente em termos de aumento de captação líquida e de 
redução de seu custo.
das notas soberanas sobre o próprio mercado de títulos de dívida sobe-
rana. Os autores realizaram um estudo sobre a evolução dos spreads
outlooks,
-
riores e os 20 dias posteriores aos anúncios, os autores encontraram 
spreads dos 
mudanças de risco soberano costumam ser precedidos por uma avalia-
ção similar do risco soberano pelo mercado. Dessa forma, em eventos 
de anúncios positivos, que são as melhoras de rating e os outlooks
positivos, o movimento observado no mercado foi o de uma redução 
mais acentuada nos spreads
essa desacelerada e mesmo fracamente revertida após o anúncio.
Já para os eventos negativos, que são os rebaixamentos de rating e os 
outlooks
Durante os 29 dias que precederam um anúncio de rebaixamento, o 
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spread
algum efeito na percepção do mercado sobre o próprio risco soberano, 
os autores isolaram os eventos em janelas mais curtas, considerando 
para alterações de ratings soberanos sobre os spreads dos títulos da 
speculative grade e eventos da 
investment grade
acrescentaram que, embora os ratings
a Standard and Poor’s tenham componentes amplamente previsíveis, 
publicamente observáveis, sobretudo em relação aos riscos soberanos 
de países considerados speculative grade.
de risco soberano sobre o mercado de títulos da dívida soberana. O 
-
posteriores à crise, fossem considerados. Em seus resultados, os au-
spreads
para países da categoria speculative grade. Embora eles não tenham 
principalmente para outlooks negativos. Rebaixamentos, ainda que 
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os outlooks
alterações sobre os spreads. De outro modo, alterações positivas no 
risco soberano não apresentaram tanto impacto quanto as negativas, 
sendo que os efeitos das alterações negativas se mostraram ainda mais 
intensos para os spreads de países da categoria investment grade.
Um último resultado interessante do trabalho de Larrain, Reisen 
spreads dos títulos de 
mercados emergentes que sofreram rebaixamento só se tornam signi-
entre os dois estudos indica que análises estatísticas da relação entre 
ratings e spreads
amostra. Os autores ressaltaram ainda que, se as agências de rating
forem capazes de obter conhecimento antecipado sobre os países e ou 
de fazer uma análise superior, posteriormente divulgada aos demais 
participantes do mercado, poderão desempenhar importante papel 
excessivas de capital dos países.
Por exemplo, se determinada nação está em um momento de alto 
rating,
essa informação poderia reforçar a euforia em relação ao país avaliado 
e estimular a entrada excessiva de capitais. No caso inverso, se a na-
ção está em um momento de poucas entradas de capitais e a agência 
divulga uma piora no seu rating, isso pode trazer temor ao mercado, 
dos capitais já investidos no país.
entre as alterações de ratings soberanos atribuídos pelas agências de 
spreads dos títulos de dívi-
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da, outros autores, tais como Damodaran (2001), buscaram avaliar 
de títulos individuais. Segundo Damodaran (2001), as análises de 
valuation de empresas localizadas em países avaliados como spe-
culative grade
um componente de risco-país contido no preço de uma determinada 
empresa e funcionaria como um spread adicionado ao cálculo do 
-
relação entre os retornos da ação e os retornos dos títulos da dívida 
soberana do país de origem da empresa avaliada. Dessa maneira, 
quanto maior a correlação entre o risco soberano e o preço da ação, 
mais o valuation da última seria afetado pelas variações dos títulos 
de dívida soberana. Numa análise cuja amostra era composta de em-
presas brasileiras, Damodaran (2001) demonstrou que empresas com 
receitas primordialmente em moeda estrangeira, como, por exemplo, 
a Embraer, teriam os preços de suas ações mais descorrelatados do 
Por outro lado, empresas cuja maior parte das receitas era em moeda 
nacional, como no caso da Embratel, mostraram preços de ações 
fortemente correlacionados ao risco soberano brasileiro e, dessa feita, 
Classificações de risco e agências especializadas
Os títulos de dívida soberana, notadamente os Brady bonds para os 
países emergentes, são os objetos de avaliação das agências especia-
lizadas para aferição de risco soberano. O risco de títulos Brady pode 
ser dividido em três componentes: risco do pagamento do principal, 
risco do pagamento de juros e o risco soberano do país emissor, 
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dos históricos de pagamentos de juros e principal para a construção 
das notas soberanas.
Evolução da indústria de classificação de risco
de pagamento das obrigações contratadas por mercadores que faziam 
-
das oriundas de construções de estradas de ferro. Em seguida, após 
-
-
e comprou em 2000 a agência Duff and Phelps, que atuava no mercado 
Poor’s (Grupo McGraw Hill) e a Fitch Ratings (IBCA, Fitch, Duff 
and Phelps, Thomson BW e Grupo Fimalac France) apresentam atuação 
em escala mundial, estando presentes na maior parte dos países onde 
há um mercado de capitais minimamente constituído.
A Standard and Poor’s estabeleceu o rating
rating de um país emergente foi 
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de ratings por agências internacionais e algumas nacionais indepen-
dentes, tais como a SR Rating, Atlantic Rating e Austin, já apresenta 
um histórico razoável de atividades. A expansão das emissões de 
consolidação das avaliações feitas pelas agências especializadas sobre 
rating
compromissos de pagamentos futuros.
Segundo Heck (2002), as diversas crises de dívidas soberanas 
-
ternacional para a necessidade de se avaliar melhor o risco dos países 
elaboradas pelas agências especializadas começaram a ter maior 
todo o mercado de dívida externa.
Escalas de classificação de risco
-
disposição futuras em honrar obrigações contraídas dentro de um 
determinado prazo. No entanto, as notas atribuídas pelas agências 
especializadas não envolvem recomendações de investimento nem 
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-
nais. Em termos de risco soberano, as agências apenas opinam sobre 
a possibilidade de quebra de contratos pelo governo do país com 
credores internacionais.
Embora as agências apresentem escalas com notações ligeira-
-
de oferecer a possibilidade de uma comparação homogênea entre 
países, empresas e títulos em nível mundial. Cada nota das escalas 
está atrelada a certa probabilidade de ocorrer um default, ou seja, 
as chances de um avaliado não cumprir com as obrigações pelas 
quais está sendo analisado.
Classificações de longo prazo
O rating
-
ras e de fundos mútuos e o risco de contraparte em contratos de 




mais elevada. Ou seja, seria baixa a probabilidade de que o investidor 
tivesse perdas por falta de pagamento dos juros e do principal nos 
prazos prometidos, permanecendo o risco de mercado. De outro modo, 
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speculative grade
substancial. Ao atribuir um rating nessa categoria, as agências alertam 
grande quanto mais se desce na escala. Consequentemente, as classi-
-
tucionais estão proibidos por seus estatutos e normas regulamentares 
speculative grade ou estão limitados a 
percentuais muito baixos do total de suas carteiras, devido aos altos 
riscos associados a esses tipos de investimento.
Classificações de curto prazo
commercial 
papers e depósitos bancários de curto prazo, procurando caracteri-
contratadas.
Vantagens das informações de classificação de risco
O uso de ratings por investidores oferece várias vantagens, tais como:
mais extensos, dada a disponibilidade de opiniões de longo 
prazo;
capitais, na medida em que são acessadas informações compa-
ráveis em nível mundial;
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Tabela 1






Aaa, AAA, AAASR Risco quase nulo Até 0,5
Aa1, Aa2, Aa3, Risco muito baixo Até 1
AA+, AA, AA-,
AA+SR, AASR, AA-SR
A1, A2, A3, Risco baixo Até 2
A+, A, A-,
A+SR, ASR, A-SR




Speculative grade Ba1, Ba2, Ba3, Risco mediano Até 15
BB+, BB, BB-,
BB+SR, BBSR, BB-SR
B1, B2, B3, Risco alto Até 30
B+, B, B-,
B+SR, BSR, B-SR
Caa1, Caa2, Caa3, Risco muito alto Mais de 30
CCC+, CCC, CCC-,
CCCSR
Ca, CC, CCSR Risco extremo Mais de 50
Ca, SD, CSR Mais de 75
DDD, DD, D, DSR Default
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acordo com o rating, ou seja, qual prêmio de risco deve ser 
exigido para investimento em uma dada categoria de risco; e
-
ções preestabelecidas.
O uso de ratings faz com que os investidores aloquem seus recursos 
-
cionadas com seus core businesses
permitem aos emissores de títulos, distribuidores e intermediários 
um maior acesso a novos mercados. Os ratings igualmente aumen-
uso das opiniões das agências, pois elas muitas vezes são os únicos 
parâmetros para a tomada de decisão de investidores estrangeiros 
nesses países. Para os não emergentes, os ratings soberanos parecem 
ainda ser um indicador da solidez de seus mercados de capitais. De 
outro modo, os riscos de se utilizar essa ferramenta exclusivamente 
residem num embasamento em opiniões que podem ser inconsistentes 
e acarretar decisões equivocadas de investimento.
Aspectos relevantes das classificações de risco
Rating local versus rating global
títulos, empresas e operações de acordo com uma escala relativa re-
ferente apenas às obrigações em moeda nacional do avaliado e que 
seriam válidas apenas dentro do próprio país da avaliação. A escala para 
esses ratings
acompanhada das iniciais do país para caracterizar essa fronteira.
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Outlooks
ao comportamento futuro do rating, criou-se o outlook, que pode ser 
positivo, negativo ou neutro, explicitando qual a possível direção 
de uma mudança de rating
nenhuma obrigação de mudança de rating em face de uma direção 
sinalizada nem um prazo máximo para que o outlook
Lead ou lag
Dentre as questões mais pesquisadas nos estudos sobre agências de 
rating
a respeito das características lead ou lag dos ratings. Os adeptos 
dos ratings das agências como lead defendem que essas agências 
são especialistas tanto na obtenção quanto no processamento dessa 
informação. Desse modo, essas agências seriam capazes de gerar 
informações relevantes sobre o risco de default antes do mercado, 
de forma que alterações de ratings deveriam impactar preços. Já os 
adeptos dos ratings como lag acreditam que essas agências têm acesso 
às mesmas informações publicamente avaliáveis pelo mercado, sendo 
que geralmente sucedem a ele na manipulação e no processamento 
dessa informação. De acordo com essa visão, ratings e suas alterações 
não deveriam impactar preços. Adeptos dessa linha de pensamento 
somente a informação disponível publicamente.
Variáveis quantitativas e qualitativas
avaliadas por diferentes grupos de analistas, que adquirem uma visão 
geral de seu objeto de avaliação e podem assim comparar a posição 
Efeitos do rating soberano brasileiro sobre o Ibovespa 197
de cada avaliado em relação a seus pares. As análises das variáveis 
ao comitê de rating
conferido o risco, ele pode ser alterado a qualquer momento em que 
ocorram fatos relevantes relacionados a alguma ou a algumas das 
geral uma revisão anual dos ratings, mediante nova rodada de reuniões 
com os avaliados e atualização de informações.
ratings
feitos pelas agências especializadas, são decorrências da análise de 
variáveis tanto quantitativas quanto qualitativas. Como utilizam as 
mesmas escalas independentemente do país, da indústria ou do emis-
sor que estão avaliando, e considerando as características subjetivas 
intrínsecas de suas opiniões sobre o futuro, as agências acreditam que 
equivocadas. Em termos quantitativos, ressaltam-se as variáveis re-
(2002) argumenta que atualmente a discussão relevante sobre o risco 
dos emissores soberanos não deveria estar relacionada à considera-
ção de uma ou outra variável na avaliação, mas sim à estrutura das 
defasagens que esses ratings são capazes de impor à capacidade de 
pagamento dos emissores.
variáveis determinantes para a avaliação de risco soberano. Nesse 
estudo, os autores consideraram as variáveis usualmente empregadas 
pelos credores em suas análises de risco. Assim como nos demais 
estudos semelhantes efetuados desde então, a evidência empírica 
mostrou-se a favor da participação de um conjunto de variáveis 
macroeconômicas na determinação de ratings
variáveis macroeconômicas, esses ratings mostraram-se bastante 
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correlacionados com o histórico de bom comportamento das econo-
episódios, quando existentes, de renegociações de dívidas.
-
ratings -
autores destacaram a contribuição da renda per capita, o crescimento 
-
vimento econômico e o histórico de default
o trabalho dos dois autores aponta para uma grande semelhança nos 
-
sem diferentemente as variáveis consideradas na formação de seus 
ratings
em que em mais da metade das vezes essas agências atribuem ratings
semelhantes aos mesmos países. Mesmo quando há divergências, na 
grande maioria dos casos tais divergências são pequenas.
da qualidade das variáveis que podem estar envolvidas nas avaliações 
de risco soberano pelas agências especializadas:
Risco político – Forma de governo e adaptação das instituições 
políticas; extensão da participação da população; organização da 
sucessão das lideranças políticas; grau de consenso nos objetivos 
-
nanceiro globalizados; posição geopolítica; e riscos dos títulos 
internos e externos.
Renda e estrutura econômica – Padrão de vida; renda; distribui-
ção da riqueza; economia de mercado ou economia centralizada; 
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Perspectiva de crescimento econômico – Taxa e padrão de 
crescimento econômico; tamanho e composição da poupança; e 
tamanho e composição dos investimentos.
 – Contas operacionais do governo e or-
crescimento dos impostos; e pressão de gastos.
dívida pública e despesa de juros; estrutura da dívida pública; e 
passivos da previdência social.
Estabilidade de preços – Tendência da trajetória dos preços; 
autonomia do Banco Central.
Flexibilidade do balanço de pagamentos – Impacto das políticas 
Dívida externa e liquidez – Tamanho da dívida externa pública 
líquida; composição da dívida externa pública líquida; impor-
tância dos bancos e das entidades públicas e privadas no passivo 
serviço da dívida; tendência dos juros da dívida; e nível de re-
servas e outros ativos externos do governo.
Alguns argumentos para mudanças ocorridas 
no risco soberano brasileiro
soberano são as mesmas consideradas em eventos de mudança de nota 
ou perspectiva de risco, ou seja, variáveis estruturais. Dessa maneira, o 
risco soberano constitui-se de uma opinião de longo prazo que deveria 
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risco soberano ancoram-se em aspectos conjunturais. Os fragmentos 
jornalísticos a seguir mostram quais foram os argumentos utilizados 
recentemente pelas agências especializadas para as mudanças no risco 
soberano brasileiro:
O Brasil e a Argentina foram promovidos ontem no rating da agência 
-
ceiro, o Governo Brasileiro tem hoje um suporte político maior para 
(...) Entre os fatores que contaram para o upgrade do Brasil estão a 
e a privatização da Vale do Rio Doce. (O Globo
prestígio no mundo, rebaixou ontem a sua nota para os investimentos 
brasileira e os bônus das empresas do país no exterior caíram de B1, 
B2, nota para os chamados junk bonds
calote. Os títulos da dívida interna brasileira foram rebaixados para 
uma nota ainda mais baixa, CAA1, porque oferecem um risco extra 
para o investidor estrangeiro: o de mudança na política cambial. 
para o país, dependente de recursos externos para fechar suas contas. 
(O Globo
-
do, a agência explicou que a decisão se baseia no “aumento dos riscos 
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muito frágil dos mercados”. (O Globo
-
cação de risco do Brasil, a agência Fitch IBCA rebaixou o país. (...) A 
decisão de rever o risco do Brasil foi tomada por dois motivos. Segundo 
Richard Fox, diretor da Fitch em Londres, um deles foi o temor de 
para ajustar suas contas. (O Globo
Pouco mais de um ano após a desvalorização do real, o Brasil está 
conseguindo melhorar a sua posição no mercado internacional. O êxito 
de crescimento da economia acima do esperado levaram a empresa 
-
tem uma mudança na perspectiva de risco do país de “estável” para 
rating da 
dívida interna brasileira de longo prazo de BB- para BB. Com isso, o 
país está perto de voltar à sua melhor performance, que foi de BB+, 
antes da desvalorização do real. (O Globo, 2 de março de 2000.)
Service elevou ontem as notas para títulos externos de longo prazo do 
Brasil (de B2 para B1) (...) e dívida interna do Governo, em reais (de 
B3 para B1). A empresa creditou a melhoria à perspectiva favorável da 
por investimentos diretos estrangeiros. Mas ressaltou que o país continua 
vulnerável a choques externos. (O Globo
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-
nas, a mudar a avaliação do país devido ao endividamento público. A 
do Brasil, de BB- para B+. No último dia 20, a Fitch rebaixou a nota 
para o país. A decisão da S&P foi anunciada após o fechamento dos 
mercados, que tiveram ontem mais um dia de forte oscilação. Segundo 
da dívida pública do país. (O Globo, 4 de julho de 2002.)
rating da dívida 
soberana brasileira de longo prazo em moeda nacional e estrangeira. 
A nota passou de B+ para B, com perspectiva negativa, ou seja, pode 
incertezas quanto à continuidade das políticas econômicas e susten-
tabilidade da dívida, em razão da transição política”. (O Globo, 23 
de outubro de 2002.)
Equívocos nas atribuições de risco soberano
surpreendido pela desvalorização do peso mexicano. No entanto, 
and Poor’s atribuía à dívida soberana mexicana um rating apenas um 
nível abaixo da categoria investment grade e ainda anexava à clas-
segundo os autores, a agência teria alterado esse rating. Dessa forma, 
a Standard and Poor’s estaria entre os inúmeros participantes do mer-
bons ratings
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retirado do jornal O Globo
erro da agência Standard and Poor’s na avaliação de risco soberano 
(...) Existem riscos concretos, mas outros estão sendo exagerados pelo 
clima de pânico que está se formando. O rebaixamento do Brasil pela 
-
cado quem desconheça os erros recentes da agência de rating. Está se 
formando no Governo a convicção de que o calendário eleitoral não 
deve impedir, nem adiar, qualquer medida de defesa da moeda. (...) Em 
meados de julho deste ano, a conceituada agência americana de rating
da Rússia no ranking dos países emergentes que ofereciam menos 
riscos para os investidores estrangeiros. A extensão da crise cambial 
oscilação dos rebaixamentos e das elevações tem feito economistas e 
-
ração dos temidos ratings.
Apesar das falhas das agências de rating, a compreensão sobre 
-
Testes empíricos
Método de estudos de evento
-
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de “estudos de evento”. Trata-se de uma metodologia amplamente 
usada em testes da forma semiforte de ajustamento de cotações a 
que informações são incorporadas aos preços. No caso deste estudo, 
nos retornos do Ibovespa.
Delineamento do método
Um estudo de evento consiste em utilizar um modelo de geração de 
retornos considerado padrão, denominado “retorno normal” ou “es-
um comportamento anormal nos períodos próximos a um evento es-
esperado fornecido pelo modelo e o retorno observado no período de 
do estudo dos eventos desta pesquisa como a seguir:
Etapas de um estudo de eventos
Método de estudos de evento aplicado à pesquisa
Definição do evento
Os eventos de interesse nesta pesquisa são as divulgações feitas pelas 
Efeitos do rating soberano brasileiro sobre o Ibovespa 205
e em moeda local, quando disponível. Caso as agências considerem, 
em moeda local com sinais opostos, o evento a ser considerado será 
o evento em moeda estrangeira, pois a ele se credita um peso maior 
no mercado do que ao evento em moeda nacional. Embora outras 
uma nota soberana ao país, os anúncios das três agências anteriormente 
citadas parecem ter um impacto maior nas expectativas dos agentes. 
outlook)
quanto à nota. Ainda que as mudanças de perspectiva não impliquem 
necessariamente alterações de nota, a percepção do mercado sobre o 
-
nente. Os eventos considerados para este estudo estão compreendidos 
entre o período que vai de janeiro de 1994 a junho de 2003. A data 
Os retornos do Ibovespa serão examinados numa janela de evento de 
20 dias anteriores a cada anúncio e os 20 dias posteriores.
Critérios de seleção
obtida do banco de dados do Economática, programa que disponibiliza 
de Valores de São Paulo, o Ibovespa. Calculado ininterruptamente 
o valor atual, em moeda nacional, de uma carteira teórica de ações, a 












Datas de anúncios de mudanças de classificações soberanas brasileiras (base: janeiro de 1994 a junho de 2003)
Datas
Moody’s       
Moeda nacional
Moody’s        
Moeda estrangeira
Standard and Poor’s 
Moeda nacional
Standard and Poor’s  
Moeda estrangeira
Fitch Ratings
12 jan. 94 B+
30 nov. 94 B1
1 dez. 94 B/Positivo/---
18 jul. 95
20 dez. 95 B+/Positivo/---
19 jun. 96 BB/Positivo/--- B+/Positivo/---
2 abr. 97
4 set. 98 Caa1 B2
11 set. 98 BB+/Negativo/B BB-/Negativo/B
15 jan. 99 BB-/Negativo/B B+/Negativo/B
27 jan. 99 B












Moody’s       
Moeda nacional
Moody’s        
Moeda estrangeira
Standard and Poor’s 
Moeda nacional
Standard and Poor’s  
Moeda estrangeira
Fitch Ratings
23 fev. 00 B+
1 mar. 00 BB/Positivo/B B+/Positivo/B
22 mai. 00
17 out. 00 B1 B1
4 jan. 01
18 jul. 01 BB-/Negativo
13 ago. 01 BB+/Negativo/B BB-/Negativo/B
21 jun. 02 B+/Negativo
3 jul. 02 BB/Negativo/B B+/Negativo/B
2 ago. 02 B+/Perspectiva 
negativa
13 ago. 02 B2 B2
22 out. 02 B/Negativo
11 mar. 03
30 abr. 03
4 jun. 03 B/Positivo
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dividendos recebidos e do total apurado com a venda de direitos de 
real das negociações à vista, em lote padrão, na Bolsa de Valores de 
de participação acumulada, em termos de número de negócios e do 
pode pertencer ao indicador se sua negociação for inferior a 0,1% do 
-
tralmente, com base nos 12 meses anteriores à cotação, atribuindo-se 
então novos pesos à ponderação das diferentes ações que o compõem. 
tempo real e retransmitido internacionalmente. A escolha do Ibovespa 
baseou-se em sua representatividade como índice de mercado, em 
de risco podem afetar homogeneamente os títulos de participação do 
a avaliação dos efeitos das mudanças de risco soberano.
Mensuração dos retornos normais e anormais
Apesar de existirem três modelos para a mensuração dos retornos 
das hipóteses consideradas para o estudo, o modelo escolhido como 
(constante). Os outros dois modelos necessitam do retorno de mercado 
Dessa maneira, a mensuração dos retornos normais por meio do modelo 
de retornos ajustados ao mercado ou do modelo de retornos ajustados 
ao risco e ao mercado (modelo de mercado) seria inadequada.
Para que os retornos normais e anormais fossem construídos, 
seria preciso, primeiramente, adaptar, para a extração de retornos, 
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os dados do Ibovespa, que são disponibilizados ao público na forma 
de pontos. Os retornos a partir desses pontos foram construídos por 
meio de capitalização contínua, devido às suas vantagens estatísticas 
                                       (1)
em que -
tos no período  e . Após 
o tratamento dos retornos, procedeu-se à obtenção do retorno normal 
 do modelo de retornos ajustados à 
que estão sendo estudados no retorno normal, foram retirados todos 
os retornos 20 dias antes e 20 dias depois dos anúncios de mudanças 
para análise. Dessa maneira, obteve-se:
                      (2)
Com isso, os retornos anormais ( ) puderam ser obtidos por 
meio da equação abaixo:
                                     (3)
Procedimento de teste
Para a realização dos testes estatísticos em relação aos retornos do 
Ibovespa, foram consideradas as seguintes suposições:
depois dos anúncios dos eventos, por hipótese;
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risco soberano será considerada como “imediata” no período da 
Após a determinação dos retornos anormais para todos os dias que 
compõem a janela de evento e para cada um dos eventos de mudanças 
dos retornos anormais, por dia da janela de evento e por tipo de evento: 
notícias ruins (eventos de rebaixamento de outlook e downgrade) e 
notícias boas (eventos de melhora de outlook e upgrade). Construídos 
janela de eventos. O teste utilizado foi o t, que nesta pesquisa avaliou 

















                                      (4)
em que Dt, sendo D0 o dia 
do Ibovespa, excetuando-se as regiões das janelas de evento; n
número de eventos para cada um dos tipos de anúncios de mudanças; 
n = 5, para rebaixamento de outlook; n outlook;
n downgrade; e n = 9, upgrade.
Parâmetros de significância
, sendo que, para notícias 
ruins (rebaixamento de outlook e ou downgrade), t ; e para 
notícias boas (melhora de outlook e ou upgrade), t
Análises e resultados empíricos
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De modo análogo, se o evento fosse negativo, esperava-se um mo-
vimento do Ibovespa nessa mesma direção. Os resultados encon-
trados para os tipos de eventos avaliados encontram-se analisados 
na Tabela 3.
-
. Na data , considerada a data 
em que foram feitos os anúncios de rebaixamento de outlook pelas 
anúncios de rebaixamento foram negativos, sendo essa tendência 
encontrados antes das datas dos anúncios sugerem que o mercado já 
vinha antecipando há alguns dias os anúncios posteriormente divul-
gados pelas agências, e, dessa forma, o Ibovespa já havia incorporado 




tes para dias posteriores aos anúncios de rebaixamento de outlook.
Esse fato pode ser interpretado de duas maneiras: ou os agentes 
consideraram como relevante o conteúdo informacional divulgado 
antes dos anúncios de rebaixamento de outlook continuou exercendo 
seus efeitos de forma gradual sobre o Ibovespa, independentemente 
dos anúncios das agências. Sobre a primeira hipótese, ressalte-se 
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Tabela 3







-19 0,0071 0,0071 0,0165 0,5805 71,9
-18 (0,0098) (0,0027) 0,0120 -0,7981 21,2
-17 (0,0085) (0,0112) 0,0055 -0,6915 24,5
-16 (0,0111) (0,0223) 0,0378 -0,9055 18,3
-15 (0,0076) (0,0299) 0,0158 -0,6194 26,8
-14 (0,0139) (0,0438) 0,0153 -1,1295 12,9
-13 (0,0019) (0,0457) 0,0157 -0,1583 43,7
-12 (0,0033) (0,0490) 0,0250 -0,2670 39,5
-11 (0,0150) (0,0640) 0,0540 -1,2170 11,2
-10 (0,0129) (0,0769) 0,0177 -1,0532 14,6
-9 (0,0279) (0,1048) 0,0295 -2,2677 1,2
-8 (0,0037) (0,1085) 0,0439 -0,3033 38,1
-7 (0,0001) (0,1087) 0,0131 -0,0110 49,6
-6 (0,0322) (0,1408) 0,0348 -2,6190 0,4
-5 (0,0245) (0,1654) 0,0373 -1,9940 2,3
-4 (0,0023) (0,1676) 0,0083 -0,1841 42,7
-3 (0,0162) (0,1838) 0,0303 -1,3200 9,3
-2 (0,0031) (0,1869) 0,0403 -0,2492 40,2
-1 (0,0225) (0,2094) 0,0855 -1,8311 3,4
0 0,0192 (0,1902) 0,0606 1,5639 94,1
1 0,0033 (0,1869) 0,0429 0,2674 60,5
2 0,0421 (0,1448) 0,0735 3,4288 100,0
3 (0,0080) (0,1527) 0,0124 -0,6469 25,9
4 (0,0272) (0,1800) 0,0425 -2,2167 1,3
5 (0,0007) (0,1807) 0,0314 -0,0590 47,6
6 (0,0227) (0,2033) 0,0117 -1,8437 3,3
7 (0,0013) (0,2047) 0,0174 -0,1087 45,7
8 0,0034 (0,2012) 0,0570 0,2795 61,0
9 (0,0332) (0,2345) 0,0508 -2,7034 0,3
10 0,0055 (0,2290) 0,0218 0,4469 67,3
11 (0,0063) (0,2353) 0,0227 -0,5152 30,3
12 0,0112 (0,2241) 0,0316 0,9146 82,0
13 (0,0087) (0,2328) 0,0246 -0,7075 24,0
14 (0,0347) (0,2675) 0,0579 -2,8256 0,2
15 (0,0109) (0,2783) 0,0538 -0,8831 18,9
16 0,0053 (0,2730) 0,0359 0,4321 66,7
17 0,0088 (0,2642) 0,0203 0,7158 76,3
18 (0,0198) (0,2840) 0,0133 -1,6110 5,4
19 (0,0326) (0,3167) 0,0787 -2,6560 0,4
20 0,0257 (0,2909) 0,0637 2,0947 98,2
Fonte: Elaboração própria.
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ainda que um evento considerado relevante pode exercer efeitos 
negativos, mesmo que efeitos negativos tenham sido incorporados 
-
ma semiforte implica incorporação de informações relevantes ao 
Ibovespa, independentemente de a origem dessas informações ser 
brasileiro pelas agências.
Como exemplo dos efeitos de rebaixamentos de outlooks sobre o 
mercado de capitais, destaca-se o conteúdo da reportagem do jornal
O Globo
de um anúncio de rebaixamento de outlook feito pela Standard and 
Poor’s:
(...) O rebaixamento das perspectivas econômicas do Brasil, anunciado 
ontem de manhã em Nova York por duas agências especializadas em 
avaliar a credibilidade de países, provocou a maior queda das ações 
brasileiras na bolsa de Wall Street nos últimos 12 meses. O baque 
Poor’s (S&P) de Nova York anunciou que acabara de pôr sob suspeita 
que decidira rebaixar a perspectiva de progresso econômico do país 
disse que “a credibilidade do país poderá se deteriorar ainda mais, à 
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Melhoras de outlook
melhora de outlook , considerando 
melhora de outlook obtiveram uma resposta imediata do mercado e 
anteriores ao anúncio das agências pode ser entendida como uma não 
antecipação do mercado em relação a esse tipo de evento. De outro 
modo, a assimilação imediata pode ser interpretada como um indício 
de relevância desse tipo de informação para o mercado de capitais. 
 foi o maior 
Downgrades
Tal como o ocorrido na análise da janela de eventos para anúncios 
de outlooks negativos, a janela de eventos de anúncios de downgra-
de
. Nos seis dias anteriores aos 
anúncios de downgrade -
vos, sendo essa tendência revertida exatamente no dia dos anúncios, .
Nessa data, tal como ocorreu na análise dos anúncios de rebaixamento 
de outlook -
outlooks e 
downgrades são informações relevantes para o mercado e, portanto, 
anúncios podem estar indicando que o mercado incorporou os efeitos 
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Tabela 4







-20 0,0101 0,0101 0,0157 0,9022 18,3
-19 0,0099 0,0201 0,0142 0,8860 18,8
-18 (0,0057) 0,0144 0,0269 -0,5077 69,4
-17 0,0010 0,0153 0,0096 0,0856 46,6
-16 0,0016 0,0169 0,0212 0,1385 44,5
-15 0,0084 0,0253 0,0185 0,7494 22,7
-14 (0,0024) 0,0228 0,0239 -0,2182 58,6
-13 (0,0004) 0,0224 0,0162 -0,0391 51,6
-12 (0,0071) 0,0153 0,0184 -0,6307 73,6
-11 (0,0016) 0,0137 0,0158 -0,1424 55,7
-10 0,0068 0,0205 0,0122 0,6019 27,4
-9 0,0031 0,0236 0,0168 0,2761 39,1
-8 (0,0021) 0,0215 0,0115 -0,1830 57,3
-7 (0,0008) 0,0207 0,0119 -0,0755 53,0
-6 0,0050 0,0257 0,0144 0,4449 32,8
-5 0,0102 0,0359 0,0200 0,9095 18,2
-4 (0,0100) 0,0258 0,0202 -0,8945 81,4
-3 0,0073 0,0332 0,0148 0,6529 25,7
-2 (0,0005) 0,0326 0,0212 -0,0484 51,9
-1 (0,0041) 0,0285 0,0200 -0,3649 64,2
0 0,0148 0,0434 0,0179 1,3223 9,3
1 0,0070 0,0504 0,0082 0,6263 26,6
2 0,0153 0,0657 0,0131 1,3635 8,6
3 (0,0011) 0,0646 0,0030 -0,0997 54,0
4 (0,0019) 0,0626 0,0072 -0,1725 56,8
5 (0,0021) 0,0605 0,0214 -0,1857 57,4
6 0,0044 0,0649 0,0134 0,3921 34,7
7 0,0068 0,0717 0,0214 0,6062 27,2
8 0,0087 0,0804 0,0332 0,7728 22,0
9 (0,0072) 0,0732 0,0157 -0,6448 74,0
10 (0,0014) 0,0718 0,0134 -0,1253 55,0
11 0,0003 0,0721 0,0145 0,0261 49,0
12 (0,0043) 0,0678 0,0193 -0,3841 65,0
13 (0,0080) 0,0597 0,0170 -0,7163 76,3
14 0,0098 0,0695 0,0216 0,8702 19,2
15 0,0105 0,0800 0,0140 0,9377 17,4
16 0,0107 0,0907 0,0099 0,9520 17,1
17 0,0039 0,0946 0,0115 0,3466 36,4
18 (0,0033) 0,0913 0,0122 -0,2957 61,6
19 0,0029 0,0941 0,0225 0,2540 40,0
20 (0,0040) 0,0901 0,0167 -0,3544 63,8
Fonte: Elaboração própria.
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dos eventos um pouco depois de sua divulgação. Embora o número 
downgrade
seja bem próximo ao observado para os anúncios de rebaixamento 
de outlook, ainda que menor, o número de dias posteriores aos anún-
cios de downgrade
a mesma considerada para a análise dos eventos de rebaixamento de 
outlook, ou seja, uma possível antecipação dos agentes, a partir do uso 
de notícias negativas sobre a situação do país, que não as atribuídas 
anúncios pode ser interpretada como uma incorporação completa e 
antecipada ao Ibovespa do conteúdo informacional dos anúncios de 
downgrades
após os anúncios, , sugerem efeitos de outras notícias não 
seu isolamento e afastamento da data do anúncio, respectivamente. 
A partir dos dados analisados nessa pesquisa, pode-se inferir que as 
informações das agências sobre rebaixamentos de outlook do risco 
soberano, aparentemente, exercem mais efeitos no mercado de capitais 
do que as informações sobre downgrades.
Os fragmentos a seguir, retirados do jornal O Globo de 5 de setem-
downgrades
apresentam indícios do chamado “efeito contágio”. Entre outros 
aspectos, esse fenômeno pressupõe que alterações nas condições 
-
mudanças de risco soberano podem afetar os mercados de capitais de 
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um determinado país, de acordo com o “efeito contágio”, esse mesmo 
As bolsas latino-americanas voltaram a sofrer ontem fortes quedas, 
pressionadas pela notícia de que a agência de rating -
observação os títulos das dívidas mexicana e argentina. O medo de 
uma fuga em massa dos investidores fez a Bolsa de Caracas, na Vene-
(...) A advertência sobre a saúde das economias latino-americanas 
-
ameaçando reduzir os lucros das empresas americanas. O índice Dow 
Jones fechou ontem em queda de 1,29%. O anúncio teve impacto 
nas bolsas de todo o mundo. A Bolsa de Nova York, que já operava 
em baixa, mergulhou após a divulgação do rebaixamento do Brasil e 
tempo de se recuperar. O Ibovespa acabou fechando com uma perda 
-
tações no ponto mais baixo de todo o ano. Foi o caso de Telebrás PN, 
ainda a ação mais negociada do mercado, que caiu 10,29%. O papel 
sua decisão em comunicado no qual cita o aumento na instabilidade 
recursos externos para fechar suas contas. 
(...) As bolsas de valores brasileiras foram obrigadas a acionar, ontem 
pela quinta vez desde a crise de outubro do ano passado, o circuitbreaker,
mecanismo que paralisa os pregões quando o mercado cai 10%. Assus-
tados com a saída maciça de capitais do país, que se acelerou ontem, 
Efeitos do rating soberano brasileiro sobre o Ibovespa 219
Tabela 5







-20 (0,0125) (0,0125) 0,0227 -1,1147 13,2
-19 (0,0032) (0,0157) 0,0190 -0,2870 38,7
-18 0,0034 (0,0123) 0,0113 0,3028 61,9
-17 0,0152 0,0029 0,0382 1,3571 91,3
-16 (0,0065) (0,0036) 0,0182 -0,5763 28,2
-15 0,0092 0,0056 0,0216 0,8178 79,3
-14 (0,0224) (0,0168) 0,0175 -1,9961 2,3
-13 (0,0087) (0,0255) 0,0273 -0,7785 21,8
-12 (0,0106) (0,0362) 0,0286 -0,9474 17,2
-11 (0,0319) (0,0680) 0,0308 -2,8403 0,2
-10 (0,0134) (0,0814) 0,0240 -1,1957 11,6
-9 (0,0174) (0,0988) 0,0537 -1,5494 6,1
-8 0,0456 (0,0532) 0,1225 4,0665 100,0
-7 0,0129 (0,0403) 0,0298 1,1512 87,5
-6 (0,0157) (0,0559) 0,0326 -1,3952 8,1
-5 (0,0028) (0,0587) 0,0234 -0,2477 40,2
-4 (0,0152) (0,0739) 0,0348 -1,3564 8,7
-3 (0,0068) (0,0808) 0,0457 -0,6083 27,1
-2 (0,0174) (0,0982) 0,0230 -1,5521 6,0
-1 (0,0174) (0,1156) 0,0569 -1,5511 6,0
0 0,0361 (0,0794) 0,1253 3,2218 99,9
1 0,0239 (0,0556) 0,0331 2,1265 98,3
2 0,0101 (0,0455) 0,0208 0,8973 81,5
3 0,0219 (0,0236) 0,0365 1,9485 97,4
4 (0,0208) (0,0445) 0,0302 -1,8569 3,2
5 (0,0072) (0,0516) 0,0112 -0,6392 26,1
6 0,0049 (0,0467) 0,0253 0,4390 67,0
7 0,0150 (0,0318) 0,0310 1,3336 90,9
8 0,0039 (0,0279) 0,0294 0,3446 63,5
9 (0,0000) (0,0279) 0,0224 -0,0013 49,9
10 0,0060 (0,0219) 0,0153 0,5343 70,3
11 0,0154 (0,0065) 0,0355 1,3766 91,6
12 (0,0067) (0,0132) 0,0119 -0,6010 27,4
13 (0,0174) (0,0306) 0,0265 -1,5489 6,1
14 0,0033 (0,0273) 0,0142 0,2956 61,6
15 (0,0001) (0,0274) 0,0182 -0,0118 49,5
16 (0,0083) (0,0357) 0,0286 -0,7373 23,0
17 (0,0097) (0,0454) 0,0232 -0,8632 19,4
18 0,0081 (0,0373) 0,0084 0,7219 76,5
19 (0,0084) (0,0456) 0,0311 -0,7448 22,8
20 0,0127 (0,0329) 0,0290 1,1364 87,2
Fonte: Elaboração própria.
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investidores tentaram encerrar de qualquer forma suas aplicações na 
bolsa e provocaram a queda, que continuou após a retomada dos negó-
fundos de pensão entraram comprando ações e o mercado se reanimou. 




uma incorporação gradual da informação pelo Ibovespa. A existência 
anúncios sinaliza que o mercado não estava antecipando ou aguardando 
de upgrades
semiforte. Na reportagem de 4 de outubro de 2000 do jornal O Globo,
podemos constatar o quanto o mercado pode se movimentar baseado 
somente em especulações em relação a possíveis upgrades das agências 
a relevância desse tipo de informação para o mercado de capitais:
do país, o mercado brasileiro operou com otimismo ontem. A Bolsa 
de Valores de São Paulo (Bovespa) chegou a subir 2,3%, mas depois 
humor do mercado ao longo do dia foi provocada pelas fortes perdas na 
chamado risco soberano do país. (...) A confusão começou pela manhã, 
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anunciou uma melhora em sua avaliação sobre o país. O serviço de 
notícias MMS, ligado à divisão de investimentos da S&P, trocou as 
letras do nome da agência brasileira e divulgou que a SP Rating e não 
a SR tinha elevado a nota do Brasil. (...)  A informação foi corrigida 
minutos depois, mas não a tempo de evitar a confusão. (...) Os investi-
dores aproveitaram a confusão para especular no mercado. Rumores de 
ainda ontem uma revisão no risco se espalharam pelo mercado.
Apesar de sua relevância para o mercado de capitais, eventos 
positivos, como upgrades de risco soberano, aparentemente podem 
ser ofuscados por outros eventos relevantes negativos num contexto 
internacional ou podem precisar se apoiar em outros eventos rele-
vantes internacionais positivos para efetivamente exercerem seus 
efeitos. O caso de um upgrade que teve seus efeitos ofuscados pode 
O Globo
de 2000, enquanto o reforço de outros eventos positivos para que o 
upgrade gerasse impacto pode ser visto no trecho da edição de 5 de 
janeiro de 2001:
A elevação do rating
recebida de forma positiva, mas não provocou maior euforia no mer-
cado brasileiro, ainda preocupado com os efeitos da crise no Oriente 
com tendência de baixa e fechou em queda (pelo sexto pregão conse-
cutivo) de 0,93% (...). (O Globo
Numa decisão que surpreendeu o mercado e provocou fortes altas nas 
bolsas de valores em todo o mundo, o Federal Reserve (Fed), banco 
central dos EUA, reduziu ontem sua taxa básica de juros em 0,5 pon-
Reserve. Foi a maior alta da bolsa desde 15 de março de 1999. O Ibo-
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Tabela 6







-20 (0,0025) (0,0025) 0,0525 -0,2744 60,8
-19 0,0084 0,0059 0,0197 0,9184 17,9
-18 0,0071 0,0130 0,0248 0,7743 21,9
-17 0,0002 0,0132 0,0254 0,0247 49,0
-16 0,0116 0,0248 0,0405 1,2609 10,4
-15 (0,0046) 0,0202 0,0214 -0,5031 69,3
-14 0,0042 0,0243 0,0135 0,4540 32,5
-13 (0,0100) 0,0143 0,0164 -1,0928 86,3
-12 (0,0195) (0,0052) 0,0147 -2,1249 98,3
-11 0,0013 (0,0039) 0,0305 0,1369 44,6
-10 (0,0027) (0,0066) 0,0176 -0,2961 61,6
-9 (0,0018) (0,0084) 0,0271 -0,1985 57,9
-8 0,0015 (0,0070) 0,0202 0,1592 43,7
-7 0,0023 (0,0047) 0,0198 0,2508 40,1
-6 (0,0158) (0,0205) 0,0371 -1,7293 95,8
-5 0,0122 (0,0083) 0,0194 1,3298 9,2
-4 0,0036 (0,0047) 0,0207 0,3949 34,6
-3 0,0032 (0,0016) 0,0311 0,3454 36,5
-2 (0,0120) (0,0136) 0,0167 -1,3140 90,6
-1 (0,0040) (0,0176) 0,0432 -0,4348 66,8
0 (0,0191) (0,0367) 0,0329 -2,0880 98,2
1 0,0003 (0,0364) 0,0242 0,0346 48,6
2 0,0138 (0,0226) 0,0270 1,5061 6,6
3 0,0073 (0,0153) 0,0218 0,7992 21,2
4 (0,0154) (0,0307) 0,0611 -1,6822 95,4
5 0,0113 (0,0194) 0,0442 1,2314 10,9
6 0,0132 (0,0062) 0,0272 1,4432 7,4
7 0,0226 0,0164 0,0596 2,4648 0,7
8 (0,0053) 0,0111 0,0215 -0,5766 71,8
9 0,0101 0,0213 0,0321 1,1061 13,4
10 0,0055 0,0268 0,0216 0,6043 27,3
11 (0,0022) 0,0245 0,0200 -0,2449 59,7
12 (0,0031) 0,0215 0,0273 -0,3361 63,2
13 0,0195 0,0409 0,0360 2,1262 1,7
14 0,0104 0,0513 0,0417 1,1327 12,9
15 (0,0041) 0,0472 0,0176 -0,4517 67,4
16 0,0064 0,0536 0,0167 0,7016 24,1
17 0,0000 0,0536 0,0181 0,0044 49,8
18 (0,0075) 0,0462 0,0191 -0,8178 79,3
19 (0,0152) 0,0310 0,0410 -1,6551 95,1
20 0,0086 0,0396 0,0310 0,9397 17,4
Fonte: Elaboração própria.
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rating (re-
alizado pela Standard & Poors) para as moedas local e estrangeira do 
Brasil tenha sido bem recebida no mercado (...), o entusiasmo tomou 
conta dos investidores quando o Fed anunciou o corte da taxa de juro. 
(O Globo, 5 de janeiro de 2001.)
Outras explicações para a existência 
de retornos anormais
não são as únicas que podem impactar o mercado de capitais, havendo 
explicar os retornos anormais em vários dias dentro das janelas de 
evento consideradas seriam:
concentração das negociações da Bovespa em poucos títulos;
ocorridas no período considerado para a pesquisa, que aumenta-
ram a variância nas avaliações dos preços e o movimento espe-
o Ibovespa;
de curto prazo (especulativos), que saem do mercado brasileiro 
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Conclusões
O objetivo deste estudo era comprovar a relevância de mudanças de 
alterações, entre janeiro de 1994 e junho de 2003. Em termos da 
resultados encontrados estão consistentes com o objetivo e vão ao 
Embora os autores tenham avaliado os efeitos de mudanças de ratings
de ativos individuais sobre as cotações desses mesmos ativos, se 
considerarmos que o conjunto dos ativos, representado pelos retornos 
do Ibovespa, pode ser afetado por eventos de mudanças de classi-
corroboram a relevância dos ratings para o mercado de capitais. 
no Ibovespa, a intensidade desse tipo de impacto depende do tipo de 
informação divulgada pelas agências.
Heck (2002) sobre os efeitos de riscos soberanos no mercado de títulos 
da dívida soberana. Assim como naqueles estudos, as notícias ruins 
foram mais sentidas no mercado de capitais do que as notícias boas, 
outlooks. Embora a variável de 
risco soberano aqui analisada seja distinta da variável avaliada por 
-
encontrados quanto ao impacto de notícias ruins são semelhantes. 
No estudo de Heck (2002), os resultados encontrados indicam que as 
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notícias ruins exercem maior impacto nos spreads pagos pelos títulos 
da dívida de países emergentes do que os anúncios positivos.
Outro resultado interessante da presente pesquisa em relação às 
-
pam às divulgações das agências, pois antes desses tipos de anúncio o 
dias da janela de evento considerada. Esse fato remete a pesquisa à 
questão lead ou lag. Apesar dos resultados encontrados para notícias 
ruins se mostrarem a favor dos ratings das agências como lag, ou 
-
Dessa maneira, o caráter dos ratings das agências especializadas como 
lead ou lag não pode ser determinado neste estudo, reforçando mais 
uma vez o argumento de dependência da amostra.
que eles exercem impactos menores que os de notícias ruins. Embora 
mercado de capitais, segundo os dados utilizados. A importância 
dessa incorporação positiva, principalmente para países como o 
captações e investimentos externos, seja pela redução do custo de 
no exterior. Apesar de o mercado não se ter comportado de acordo 
-
inferências quanto às informações incorporadas pelo mercado, como 
no caso de rebaixamentos de outlook.
soberano e seus efeitos sobre o mercado de capitais, o ponto crucial 
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-
mação que divulgam em relação aos países. De acordo com os dados 
avaliados, os anúncios de caráter negativo exercem mais impactos 
sobre o Ibovespa do que os anúncios positivos. Essa constatação 
coloca sobre as agências uma responsabilidade ainda maior, no 
caso de equívocos de avaliação. Se uma agência de renome atribui 
um rebaixamento de outlook ou um downgrade para um país com 
estruturas bem fundamentadas, não só está cometendo um equívoco 
como está prejudicando a imagem do país num contexto internacio-
nal. Com sua imagem manchada, os custos de captação das empresas 
por meio do mercado de capitais para aplicação em investimentos 
produtivos pode ser reduzida. Apesar de as agências se protegerem 
de seus possíveis equívocos, destacando, em suas metodologias, 
que essas opiniões são muito relevantes e, talvez, indiscutíveis para 
a tomada de decisões. Conscientes de seu papel para o investidor 
-
zar o posicionamento de seus ratings como opiniões que devem ser 
cuidadosamente avaliadas e consideradas juntamente com outras 
informações para a tomada de decisão.
sobre os episódios recentes relacionando risco soberano e Ibovespa. 
soberano brasileiro ao grau de investimento, empresas americanas 
-
pela crise dos subprimes, o Brasil passando do status de devedor 
para credor internacional, a ascensão e consolidação dos chamados 
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outros. Diante da peculiaridade e unicidade dos fatos mencionados, 
nada mais apropriado que um novo estudo contemplando uma janela 
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Diversificação ou especialização:
uma análise do processo de 
mudança estrutural da indústria 
brasileira nas últimas décadas*
Laura Barbosa de Carvalho**
Resumo
estrutura industrial brasileira em relação ao observado para outros 
pela ótica da demanda. As mudanças na composição do valor adicio-
com o ganho de peso de setores que já respondiam por uma parcela 
elevada do produto industrial. Com base em três recortes temporais 
-
to do valor adicionado e do emprego realizada a partir de matrizes de 




David Kupfer, e que obteve o primeiro lugar no 31° Prêmio BNDES de Economia.
** Mestre e doutoranda em Economia na New School for Social Research, assistente de pes-
em Nova York.
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Abstract
the Brazilian industrial structure when compared to other countries, 
demand side The change in the composition of value added suggests 
responded for a large share of industrial output. Based on three time 
that both low domestic demand and trade liberalization have helped 
create such pattern of structural change.
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Introdução
-
industrialização por substituição de importações, que resultou em mu-
na segunda fase, o Brasil viveu o período do chamado “milagre eco-
foi aprofundada, possibilitando a incorporação de novos setores na 
indústria, especialmente as atividades produtoras de bens de capital.
de 1990 foi caracterizada por modesta recuperação da indústria em 
observado ao longo de todo o período do pós-guerra.
o padrão normal estimado para o conjunto dos outros países, tendo 
importações. Em linha complementar de argumentação, autores como 
que poderiam ser utilizados para o crescimento de setores nos quais 
o país já apresentava vantagens comparativas comprovadas, desace-
lerando assim o desenvolvimento econômico. Segundo essa visão, 
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de política industrial vertical, ou seja, para a promoção de setores 
país deveria ter-se voltado para a especialização nas atividades em 
que mostrava vantagens comparativas estáticas.
choques competitivos: a liberalização econômica e a estabilização 
monetária. As reformas liberalizantes buscaram, em linhas gerais, a 
desregulação da economia, a liberalização do setor externo (redução 
de barreiras tarifárias e não tarifárias e abertura da conta de capital) 
e a privatização das indústrias de transformação e dos serviços de 
utilidade pública. Esse conjunto de medidas, combinado com as mu-
danças macroeconômicas que se seguiram ao Plano Real, estabeleceu 
um novo ambiente competitivo para a indústria brasileira: a indústria 
nacional passou a enfrentar um ambiente caracterizado pela sobreva-
lorização cambial, pelas taxas de juros elevadas e pela redução das 
barreiras à entrada de empresas estrangeiras.
Após analisarem os impactos da liberalização sobre a composição 
e os níveis de produtividade da estrutura industrial brasileira, Ferraz, 
1990, tornando-se mais competitiva em alguns casos. Entretanto, parte 
do aumento da produtividade na indústria teria decorrido, segundo 
os autores, da maior importação de insumos e bens intermediários, 
o que teria contribuído para o rompimento de alguns elos da cadeia 
produtiva no Brasil e, portanto, para a desestruturação da matriz 
industrial brasileira. Na realidade, como aponta Kupfer (2003), a 
liberalização comercial teria levado a uma modernização por via de 
outsourcing de insumos, 
o que, por sua vez, teria gerado aumento no patamar da produtivi-
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dade da indústria, mas não teria sido capaz de estimular o aumento 
com aumento do peso de produtos mais simples nas exportações e 
Assim, em linhas gerais, a visão convencional defende a ideia 
de que a especialização produtiva baseada em vantagens compara-
promoção do bem-estar da sociedade. Por outro lado, os críticos 
dessa visão costumam considerar que os setores são distintos em 
suas capacidades de afetar uns aos outros e, portanto, o conjunto 
da economia, na medida em que diferem uns dos outros por meio de 
elasticidades-renda, elasticidades-preço, potencial de avanço tec-
nológico, entre outros aspectos. Sob esse ponto de vista, o padrão 
de especialização importa, e muito, tanto para o ritmo quanto para 
o próprio alcance do desenvolvimento econômico.
Mais recentemente, a literatura vem explorando uma questão de 
natureza um pouco distinta. Ao menos em economias que ainda estão 
o fato de a especialização não ser a melhor trajetória de mudança 
estrutural em termos de seu impacto no desenvolvimento econômico, 
a estrutura produtiva em poucos setores e caminhar em direção a 
grande número de estudos empíricos, alguns dos quais estão sendo 
bem-sucedidos no estabelecimento de fatos estilizados relevantes 
para o avanço do conhecimento sobre o tema.
Entre esses estudos, desponta o trabalho seminal de Imbs e 
Wacziarg (2003). Ao relacionar indicadores de concentração setorial 
da produção com valores de renda per capita de diversos países ao 
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longo do tempo, os autores encontraram um padrão na trajetória de 
especialização da estrutura produtiva em formato de U que mostra 
determinado nível da renda per capita, a partir do qual voltariam a 
-
rior de renda per capita, levando à conclusão de que os países, em 
geral, só voltam a se especializar após conquistarem um alto grau 
de desenvolvimento.
Conforme ressalta Rodrik (2004), a conclusão de que, em geral, 
apenas os países já desenvolvidos iniciam seu processo de especiali-
zação e de que, portanto, a especialização sucede o desenvolvimento 
contradiz a visão ricardiana tradicional, que vê a própria especializa-
ção como causadora do desenvolvimento econômico. A partir desses 
resultados, o autor considera mais plausível a visão oposta, ou seja, 
poderia ser o melhor caminho a ser seguido por um país subdesenvol-
vido para a obtenção de maiores taxas de crescimento econômico.
trajetória de mudança estrutural percorrida pela indústria brasileira 
investigação dos fatores, endógenos e exógenos, que afetaram tal traje-
tória, para uma possível avaliação dos impactos dessas transformações 
sobre o processo de desenvolvimento econômico brasileiro.
Neste trabalho, buscou-se, em primeiro lugar, determinar a traje-
tória de mudança estrutural que vem sendo percorrida pela indústria 
encontrado por Imbs e Wacziarg (2003) e com a trajetória de alguns 
países selecionados. Partindo desse resultado, o trabalho tenta encon-
trar os fatores explicativos desse processo aparentemente prematuro 
Diversificação ou especialização 239
de especialização da indústria brasileira. Para atender a esse objetivo, 
o estudo analisa a composição da estrutura industrial brasileira em 
termos de valor adicionado ao longo desse período, de modo a veri-
direção dessa especialização (o peso dos distintos setores). Em se-
guida, buscam-se os fatores explicativos para a trajetória de mudança 
estrutural estimada pelo lado da demanda. A metodologia de análise 
da matriz de insumo-produto brasileira.
Mudança estrutural e desenvolvimento econômico
O papel da mudança estrutural no crescimento econômico foi um tema 
muito presente nas visões pioneiras sobre desenvolvimento, como 
se depreende dos trabalhos clássicos de Hirschmann e Prebisch na 
e empíricas do mainstream passaram a se concentrar em modelar o 
crescimento econômico com base em funções de produção agrega-
deixado em segundo plano. A análise estrutural só voltou à tona após 
nas agendas de pesquisa ligadas à inovação tecnológica.
Em meio a todas as tentativas, teóricas e empíricas, de se esta-
belecerem relações entre estrutura produtiva, mudança estrutural e 
crescimento econômico, alguns trabalhos seminais se orientaram no 
sentido de encontrar padrões de mudança estrutural que pudessem 
ser aplicados a diferentes países em distintos momentos do tempo. 
estudos permitem inferir sobre os tipos de mudança econômica que 
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resultam da industrialização. Por outro, podem sugerir algumas das 
causas e consequências da divergência em relação a esses padrões.
De forma geral, alguns desses trabalhos tinham como objetivo 
outros grandes setores da economia (agricultura e serviços), de acordo 
com esquemas de proporções intersetoriais. Pode-se considerar que 
dados de países desenvolvidos agrupados segundo níveis de renda 
per capita e demonstrou que, para o período estudado, conforme a 
renda crescia, havia declínio da parcela agrícola no produto nacional e 
aumento consistente da parcela da indústria. Posteriormente, estudos 
existência de um padrão normal de industrialização entre diversos pa-
íses e a importância dos fatores explicativos dessas trajetórias a partir 
cross-section,
criando um verdadeiro paradigma para essa linha de argumentação.
Mais recentemente, ainda nessa categoria de trabalhos, Rowthorn 
-
mico dos países na qual o setor de serviços passaria a ganhar peso 
em detrimento dos setores agrícola e industrial: a etapa chamada 
de desindustrialização. 
Após estabelecerem padrões de mudança estrutural para um 
grupo de países, os autores distinguem dois tipos de desindustria-
lização. De um lado, a desindustrialização “positiva”, que ocorreria 
como resultado natural do crescimento econômico sustentado, em 
uma economia em pleno emprego e altamente desenvolvida. De 
outro, a desindustrialização “negativa”, considerada pelos autores 
um fenômeno patológico que ocorreria em economias em qualquer 
estágio de desenvolvimento caracterizadas por severa recessão, na 
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padrão de exportações líquidas muda dos bens manufaturados para 
outros bens ou para os serviços. Os autores consideram que o padrão 
de diferenças na estrutura do emprego de um país avançado para 
do tempo.
padrões de crescimento dentro do setor industrial. Nesse grupo de 
estudos, um trabalho pioneiro foi desenvolvido por Hoffmann [apud
o setor de bens de capital e o de consumo, ele concluiu que, indepen-
dentemente da dotação de fatores de produção, dos fatores locacionais 
ou do estado da tecnologia, a estrutura industrial das economias seguiu 
um padrão uniforme. No padrão encontrado, as atividades produtoras 
de bens de consumo (alimentos, têxteis, couro e móveis) se desenvol-
veram primeiro e foram logo seguidas pelas indústrias por ele clas-
que avançaram mais rapidamente que o primeiro grupo.
interessante por vincular a evolução por etapas ao crescimento setorial, 
constatando a existência de setores líderes. O argumento principal do 
autor postula que, nos sucessivos estágios de desenvolvimento, novas 
indústrias tomariam a frente, assumindo o posto da indústria domi-
nante original. Por essa e outras particularidades, a obra de Hoffmann 
Há grande divergência de opiniões acerca do valor e da relevância 
desenvolvimento e de industrialização. Este trabalho assume uma 
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que o padrão de desenvolvimento e industrialização de cada país in-
pelas suas relações com outros países, por mudanças no ambiente 
-
estrutural e a determinação de trajetórias de países individuais em 
relação a esse padrão podem ser úteis não pelo fornecimento de guias 
rígidos, mas pela evidência de aspectos importantes relacionados com 
a natureza e as consequências da mudança estrutural.
A trajetória de especialização 
da indústria brasileira
Buscando seguir a mesma linha utilizada por Imbs e Wacziarg (2003) 
para visualizar uma relação que varia ao longo do tempo (nesse 
-
ta y corresponde a uma medida do grau de especialização setorial, 
enquanto a variável independente x per capita de cada país 
(em dólares de 1990). As distintas observações de x e y são os valores 
anuais de cada um dos indicadores para o país considerado.
Para a medição do grau de especialização industrial, foi utilizado 
normalização no intervalo de 0 a 100 da raiz quadrada do índice de 
do grau de concentração industrial.1
1 O GH de um país j em que 
valor adicionado/emprego da  atividade produzida pelo país j;
emprego total da indústria do país j; e n
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quando há apenas uma atividade produtiva. Inversamente, quanto 
será o peso de cada setor na estrutura produtiva, levando o GH a se 
aproximar de zero.
indústria brasileira, em relação ao valor da transformação industrial 
(VTI) em preços correntes e ao pessoal ocupado, excluindo as ativi-
setor no VTI total a preços correntes e no emprego (pessoal ocupa-
no caso brasileiro ocorreu a um nível de renda muito menor do que 
Gráfico 1
Curvas estimadas para a trajetória de especialização 
da indústria brasileira
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deu a uma renda per capita, em dólares internacionais, de cerca de 
no Reino Unido, na Holanda e nos Estados Unidos).
Uma dimensão que merece análise para melhor compreender a 
trajetória de especialização estimada para a indústria brasileira em 
relação à renda per capita -
com a simples observação da evolução da participação dos setores 
industriais brasileiros e dos indicadores de especialização ao longo 
dos anos. Pode-se considerar que essa observação preliminar permite 
vislumbrar o tipo de especialização que vem ocorrendo no Brasil e, 
menor conteúdo tecnológico.
a evolução da composição setorial do valor da transformação industrial 
correntes, para os anos disponíveis na base de dados, dentro do período 
2 Cabe enfatizar que a análise da composição setorial 
da indústria em termos de VTI a preços correntes tem a desvantagem 
de contar com uma oscilação maior, já que em alguns períodos as 
participações dos setores parecem mudar muito com a variação de 
preços relativos. Por outro lado, a análise da estrutura do emprego, 
por ser afetada pelos diferenciais de produtividade entre os setores, 
poderia prejudicar uma possível determinação da direção do processo 
de especialização, sobretudo em termos do conteúdo tecnológico da 
2
deve-se ao grande crescimento concentrado no período recente que ele vem apresentando, 
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estrutura industrial, pois setores de maior intensidade tecnológica 
tendem a ver sua produtividade crescer ainda mais rapidamente.
para o indicador GH (Gini-Hirschmann), que foi utilizado nas regres-
Imbs e Wacziarg (2003) como indicador de especialização da estrutura 
-
gico da estrutura industrial – o parâmetro de intensidade tecnológica 
-
3 que varia entre 0 e 1 (admitindo valor unitário na 
-
-
pelas participações dos setores a três dígitos (CNAE 3). Embora a três 
3
estrutura produtiva no ano t da seguinte forma:
em que 
e
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dígitos o indicador possa oscilar mais, esse cálculo pode ser útil para 
testar a hipótese de a tendência à especialização estar aparecendo 
apenas como decorrência de problemas de agregação.
-
relativamente lenta, notam-se especialmente três grandes setores 
perdedores de participação e um grande setor ganhador de peso. 
Do lado dos perdedores, estão o setor de alimentos e bebidas, que passa 
de transporte (que inclui principalmente a automobilística), que pas-
-
uma participação relativamente pequena do VTI, elevaram de forma 
contínua seu peso no VTI durante o período, entre os quais as indústrias 
alguns setores grandes se mantiveram mais estáveis em termos de sua 
participação no produto industrial (com pequenas quedas ou pequenos 
aumentos), com destaque para a metalurgia e a química.
Dessa forma, caracterizam o processo aqui denominado “diversi-
-
buído entre as atividades da indústria) o ganho de participação, nas 
substituição de importações, de setores que ocupavam inicialmente 
menor peso no VTI e a perda (ou a manutenção) de participação 









Evolução da composição setorial do valor da transformação industrial, exclusive petróleo e derivados, 
no Brasil, em % do total nas décadas de 1960 e 1970
Classificação
agregada
1966 1967 1968 1969 1973 1974 1976 1977 1978 1979
Alimentos e bebidas 17,39 17,61 15,52 16,03 14,11 12,75 13,14 13,57 13,44 13,06
Borracha 
3,24 3,59 3,97 3,98 4,25 4,48 4,12 3,93 4,16 4,00
Diversas 2,14 1,91 1,81 1,76 2,07 2,54 2,21 2,39 2,40 2,57
2,72 3,16 3,06 3,06 3,33 3,26 3,32 3,19 2,95 2,74
Extrativa 3,16 2,68 2,69 2,96 2,58 2,69 2,59 2,68 2,63 2,73
Fumo 1,13 1,52 1,46 1,51 1,21 1,12 1,10 1,18 1,05 1,16
Madeira 2,47 2,23 2,54 2,69 3,31 3,25 2,69 2,51 2,46 2,49
Material de 
transporte 9,50 8,68 8,17 8,89 7,79 7,30 7,56 7,57 8,03 6,82
Material elétrico e 














1966 1967 1968 1969 1973 1974 1976 1977 1978 1979
Mecânica 4,59 5,24 5,55 6,17 8,97 9,39 10,71 10,71 10,66 10,53
Metalúrgica 11,31 10,82 11,91 11,75 12,29 14,75 12,36 13,17 12,58 12,91
Minerais não 
5,04 5,76 6,11 5,99 5,14 5,45 6,24 6,53 6,15 5,75
1,69 1,75 1,68 1,63 2,03 1,87 2,03 1,98 1,96 1,86
Papel e celulose 2,46 3,34 2,79 2,73 3,06 3,80 2,66 2,58 2,72 3,32
Química 11,86 11,10 11,02 10,51 10,00 9,84 10,89 10,44 10,49 11,16
Têxtil 11,13 10,18 11,23 10,37 9,56 7,49 7,14 6,57 6,46 7,07
e calçados 4,10 4,10 3,88 3,56 4,41 4,12 5,13 4,87 4,96 5,37
GH 30,56 30,04 29,64 29,61 28,79 28,81 28,78 29,03 28,91 28,85
Gini 0,403 0,385 0,381 0,379 0,354 0,350 0,355 0,362 0,360 0,355
PIT 0,316 0,312 0,319 0,323 0,325 0,336 0,348 0,349 0,357 0,348
Fonte: Elaboração própria a partir das Pesquisas Industriais Anuais do IBGE.
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da estrutura industrial brasileira no período em questão: o PIT passa 
Olhando apenas para as mudanças ocorridas entre o primeiro e o 
de maior estagnação e, em alguns casos, de reversão da evolução na 
composição do VTI brasileiro (fenômeno esse que já vinha sendo ob-
Nesse contexto, as indústrias de alimentos e bebidas e têxtil perderam 
-
Ao contrário, a indústria de materiais de transporte passa a ganhar 
-
ramente no período inteiro). Já o indicador de conteúdo tecnológico 
que há um recorte na evolução da composição do VTI dentro da 
-
dores de especialização da estrutura industrial, que apresentam queda 
-
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Tabela 2
Evolução da composição setorial do valor da transformação 
industrial, exclusive petróleo e derivados, no Brasil, em % 
do total na década de 1980
Classificação agregada 1981 1982 1983 1984 1988 1989
Alimentos e bebidas 12,56 13,03 14,32 14,23 12,38 11,42
3,72 4,03 3,77 3,56 4,14 4,36
Diversas 2,25 2,16 2,46 2,08 2,57 2,75
2,98 3,66 2,46 2,07 1,83 1,86
Extrativa 2,85 2,98 5,32 8,72 3,92 5,00
Fumo 1,27 1,15 1,03 1,00 1,29 1,09
Madeira 2,28 2,49 1,53 1,61 1,04 1,19
Material de transporte 7,64 7,55 8,53 7,00 9,61 9,12
Material elétrico e 
de comunicações 7,19 6,91 6,52 5,70 9,27 9,41
Mecânica 11,28 10,34 9,02 8,49 9,53 9,37
Metalúrgica 11,50 10,97 10,27 10,78 12,55 13,78
Minerais não 
5,79 5,91 4,77 4,25 4,19 3,92
1,67 1,76 1,38 1,33 1,03 1,20
Papel e celulose 2,63 3,03 3,14 3,63 3,50 3,62
Química 12,80 11,85 13,42 14,04 12,05 10,37
Têxtil 6,59 6,25 5,71 5,73 5,12 5,21
e calçados 4,98 5,91 6,34 5,78 5,97 6,33
GH 29,08 28,54 29,20 29,49 29,38 29,02 
Gini 0,366 0,347 0,372 0,382 0,383 0,370
PIT 0,371 0,355 0,361 0,352 0,393 0,387
Fonte: Elaboração própria a partir das Pesquisas Industriais Anuais do IBGE.
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De fato, a evolução da participação dos setores no VTI apresenta 
oscilações: o setor de alimentos e bebidas, por exemplo, aumenta sua 
-
cações seguem a trajetória contrária (reduzem sua participação para 
depois aumentá-la).
De todo modo, ainda que tenha ocorrido uma oscilação maior na 
-
parece razoável considerar que o Brasil iniciou qualquer processo 
de preços relativos podem ter sido responsáveis pelas oscilações, mas 
em termos de seu impacto sobre a concentração da estrutura indus-
trial e geraram um pequeno aumento líquido no nível de conteúdo 
a direção das mudanças na estrutura industrial torna-se muito mais 
-













Evolução da composição setorial do valor da transformação industrial, exclusive petróleo e derivados, 
no Brasil, em % do total na década de 1990
Classificação agregada 1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Alimentos e bebidas 12,43 15,49 15,23 16,08 17,04 18,51 18,63 18,91 18,25
Borracha 
3,94 4,34 3,66 3,71 3,75 4,37 4,31 4,27 4,20
Diversas 2,52 2,17 2,09 2,27 2,09 0,99 0,97 1,06 1,03
2,29 2,06 2,12 2,64 3,70 5,29 5,58 5,61 4,64
Extrativa 5,51 4,56 3,57 3,64 3,69 2,37 2,39 2,78 3,29
Fumo 1,41 1,24 1,17 0,99 0,87 1,18 1,10 1,01 1,15
Madeira 0,89 0,81 1,15 0,87 0,76 1,19 1,20 1,17 1,54
Material de transporte 9,06 10,88 10,62 12,42 12,62 9,63 10,31 9,79 8,30
Material elétrico e 
de comunicações 8,94 7,99 8,91 7,52 7,36 8,08 8,06 7,87 7,70









Classificação agregada 1990 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Metalúrgica 11,15 11,08 11,37 10,82 10,63 9,91 10,17 10,12 10,43
3,50 4,33 4,03 4,14 3,94 3,66 3,88 4,35 4,09
1,10 0,64 0,85 0,96 0,95 1,47 1,45 1,53 1,35
Papel e celulose 3,32 3,32 2,95 3,33 4,36 4,02 3,64 3,75 4,46
Química 12,58 14,11 14,57 14,36 14,23 13,61 13,66 13,56 15,50
Têxtil 5,62 4,61 5,19 4,60 3,78 3,51 3,04 3,14 3,40
e calçados 6,80 5,10 5,85 5,19 3,99 4,88 4,24 4,23 4,28
GH 29,01 30,42 30,58 30,86 31,16 31,02 31,29 31,19 31,21
GH (CNAE 3) - - - - - 13,62 13,56 13,74 14,17
Gini 0,372 0,414 0,420 0,423 0,424 0,422 0,432 0,425 0,417
PIT 0,383 0,384 0,385 0,380 0,375 0,356 0,362 0,355 0,355
Fonte: Elaboração própria a partir das Pesquisas Industriais Anuais do IBGE.
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Entre os setores grandes que mais ganharam peso na produção 
aprofundamento da abertura comercial, e que, portanto, explicam 
grande parte do aumento dos indicadores de especialização, estão o 
de alimentos e bebidas (que eleva sua participação de 12,43% para 
-
durante o período.
2000 reproduziram ou aprofundaram as transformações estruturais 
três dígitos), enquanto o indicador de conteúdo tecnológico decresce, 
-
especialmente o aumento do peso do setor de alimentos e bebidas e a 
indústria têxtil. A metalurgia e a indústria de materiais de transportes 
(que engloba a automobilística) passaram a crescer em termos de sua 
participação no VTI.
-
predominavam os setores de maior conteúdo tecnológico entre os 
que mais ganhavam peso na matriz industrial do país. Desde então, 
o crescimento tem ocorrido de forma mais acelerada nos setores 
tradicionais ou de commodities. Embora com variações absolutas 
indicativas de mudanças estruturais de pequeno porte em ambos os 
Diversificação ou especialização 255
Tabela 4
Evolução da composição setorial do valor da transformação 
industrial, exclusive petróleo e derivados, no Brasil, em % 
do total na década de 2000
Classificação agregada 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Alimentos e bebidas 16,35 18,41 18,66 19,18 18,00 19,35
4,24 3,63 3,70 4,50 3,95 4,16
Diversas 1,06 0,88 0,84 0,82 0,79 0,83
4,75 4,22 3,70 3,59 3,43 3,51
Extrativa 3,18 3,26 3,33 3,29 3,62 4,58
Fumo 0,93 1,00 0,98 0,83 0,85 0,79
Madeira 1,39 1,44 1,62 1,93 1,92 1,69
Material de transporte 9,74 9,76 10,35 10,93 11,42 11,35
Material elétrico e 
de comunicações 9,03 9,16 7,47 6,01 6,22 6,68
Mecânica 6,15 6,78 6,96 6,65 6,86 6,26
Metalúrgica 11,02 10,83 11,65 12,05 14,37 14,04
Minerais não 
4,30 4,38 4,48 4,24 3,81 3,51
1,46 1,41 1,36 1,22 1,13 1,15
Papel e celulose 4,99 4,41 5,17 5,08 4,48 3,97
Química 13,85 13,24 12,80 13,12 12,83 12,17
Têxtil 3,31 2,91 2,81 2,57 2,53 2,41
e calçados 4,24 4,31 4,12 4,01 3,78 3,54
GH 30,40 31,14 31,23 31,65 31,83 32,17
GH (CNAE 3) 15,88 15,04 15,01 16,16 15,90 17,32
Gini 0,407 0,425 0,428 0,436 0,444 0,451
PIT 0,368 0,367 0,356 0,348 0,358 0,356
Fonte: Elaboração própria a partir das Pesquisas Industriais Anuais do IBGE.
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períodos, os valores encontrados para os indicadores de concentra-
ção GH e Gini e para o indicador de conteúdo tecnológico (PIT) 
corroboram essa percepção.
Esses resultados podem sugerir que o processo de especialização 
-
cial para o desenvolvimento econômico do país. Em todo caso, uma 
entre os diversos fatores explicativos dessa especialização.
Os fatores explicativos da trajetória 
de especialização
Esta seção tentará encontrar os fatores que geraram, pelo lado da 
demanda, a trajetória de mudança estrutural da indústria brasileira 
encontrada na seção anterior. Ao considerar a especialização uma per-
da de peso relativo de alguns setores industriais em relação a outros, 
cabe a averiguação empírica do poder explicativo dos três principais 
grupos de fatores utilizados no debate sobre a industrialização e a 
desindustrialização (fatores de demanda, de tecnologia e de inserção 
internacional) para a perda de participação de algumas atividades da 
indústria e, portanto, para o padrão de especialização que vem sendo 
observado no Brasil.
Nesse sentido, serão decompostos os efeitos de determinadas 
variáveis na explicação da participação de cada grupo de setores no 
produto e no emprego. Para tanto, será utilizado um procedimento 
que buscaram, a partir de um marco analítico de insumo-produto, 
determinada mudança na estrutura ocorra.
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Metodologia
análise ex post de decomposição estrutural – Structural Decompo-
sition Analysis (SDA) –, em uma versão desenvolvida no estudo de 
Kupfer, Freitas e Young (2003) e aprimorada em Dweck, Kupfer e 
no segundo trabalho, contesta o arcabouço neoclássico de modelos 
que veem o crescimento econômico como um processo restrito pelo 
lado da oferta, especialmente pelo fator trabalho, e assim distinguem 
as contribuições do capital, do trabalho e da produtividade total dos 
fatores sobre tal processo. De fato, como destacam os autores, esse 
tipo de visão não parece apropriado para a análise de economias cuja 
expansão não está restrita pela disponibilidade de recursos, princi-
palmente de fator trabalho, como a brasileira.
Nesse contexto, a análise de decomposição estrutural, ao contrário, 
pode ser vista como um tipo de contabilidade do crescimento pelo lado 
(importações e exportações) e da mudança tecnológica sobre a perda 
ou o ganho de peso de cada setor na estrutura industrial (em termos 
de valor adicionado, valor da produção e emprego).
formas de se implementar a SDA. As decomposições realizadas em 
partem das seguintes equações básicas:
                                      (1)
                                          (2)
                                              (3)
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em que g A -
f M e d
(sem sobrescrito, indica o valor total).
A equação (1) mostra que a variação no nível de produção pode ser 
parcialmente explicadas por mudança no valor total ou por variação 
nas importações – equações (2) e (3).4
A partir dessas equações básicas, a decomposição das mudanças 
na produção, no emprego ou no valor adicionado se dá em quatro 
componentes distintos:
atribuído ao efeito puro da expansão da produção para atender 
o crescimento da demanda no mercado interno ocorrida no 
período (inclui os componentes de consumo das famílias, con-
-
culado por meio de um exercício de estática comparativa, isto 
4 No caso das mudanças no emprego ou no valor adicionado, a decomposição parte dessas 
mesmas equações, considerando:
v e l representam, respectivamente, as razões do valor adicionado e do 
emprego sobre a produção. Dessa forma, a mudança em ambos pode ser explicada pela mudança 
-
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trabalho) e a mesma estrutura de exportações e importações 
existente no início do período considerado e vice-versa.
ii)  O efeito das exportações, de modo similar, indica o número 
de postos de trabalho ou o volume de valor adicionado criado 
pela expansão das exportações, a partir da hipótese de que os 
demais fatores geradores de emprego ou de valor adicionado 
e vice-versa.
diferença de que a expansão das importações tende a eliminar 
empregos ou o valor adicionado.
iv)  O efeito da mudança tecnológica indica a variação na ocupação 
ou no valor adicionado decorrente das mudanças nos processos 
por trabalhador das diversas atividades produtivas. Nesse 
a implicar menor necessidade de mão de obra. Tal como nos 
exercícios de estática comparativa anteriores, conforme pro-
do número de ocupações correspondentes ao valor da produção 
destacam, nesse ponto, que estimativas na matriz de insumo-
produto não conseguem captar adequadamente os efeitos sobre 
o emprego, em geral positivos, da introdução de inovações 
são gerados por novas atividades produtivas decorrentes do 
surgimento de novos produtos.
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Os autores atualizaram a matriz de insumo-produto brasileira a 
partir da informação parcial das tabelas de recursos e usos de 2004 e 
da última matriz de insumo-produto divulgada (baseada em dados de 
Os valores foram colocados em preços constantes de 2003, valendo-se 
-
utilizaram-se os dados originais a preços constantes publicados pelo 
IBGE, já que eles são disponibilizados a preços do ano anterior.
Partindo da mesma base de dados e da mesma metodologia de 
decomposição e dos resultados já encontrados em Dweck, Kupfer e 
-
ções, substituição/penetração das importações e mudança tecnológica) 
e atribuir-lhes a importância sobre o crescimento do emprego e do 
valor adicionado da indústria (de transformação e extrativa5).
Para uma análise mais sumária dos fatores explicativos da espe-
cialização (entendida aqui com a perda de peso de alguns setores e 
o ganho de peso de outros), realizou-se uma decomposição desses 
grupos, divididos segundo a evolução da composição do emprego e 
i) Grupo 1
no emprego/valor adicionado da indústria no total do período;
ii) Grupo 2
no emprego/valor adicionado da indústria no total do período.
5 As atividades de serviços e agropecuária não são excluídas da matriz para cálculo da demanda, 
já que são setores demandantes de produtos desenvolvidos nos setores industriais considerados 
para o estudo. No entanto, para a análise dos resultados, são mantidos apenas o setor da 
indústria de transformação e o da indústria extrativa, excluindo as atividades de extração e 
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Resultados da decomposição
A partir de uma análise preliminar da evolução da composição do 
emprego na indústria, nota-se que há pouca mudança nas participações 
dos diferentes setores ao longo do período em questão (cf. Tabela 5), 
embora existam algumas oscilações nessas participações de um ano 
para outro. Dentre os setores do Grupo 1, quais sejam, aqueles que 
grandes em termos de participação no emprego: são eles alimentos e 
mobiliário, a indústria mecânica e a indústria de vestuário, couro 
e calçados. Por outro lado, entre os setores que perderam peso na 
estrutura industrial (Grupo 2), apenas a indústria metalúrgica conta 
com alta participação no emprego, sendo os outros setores do grupo 
dos setores ditos “perdedores”, em termos de seu peso relativo no 
emprego industrial no período inteiro, ainda não estava sofrendo 
total do emprego foi maior no Grupo 2 do que no Grupo 1. Em terceiro 
lugar, nota-se que as diferenças entre os dois grupos em relação à 
-
dança tecnológica) ainda não eram tão pronunciadas nesse período: a 
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Tabela 5
Composição do emprego entre os setores da indústria brasileira, 









fumo) 14,53 15,57 18,26 16,83
Borracha e 
2,73 2,96 2,88 3,27
Diversas 2,95 2,85 2,84 3,70
Madeira 
(inclusive
9,85 9,45 10,52 10,45
Mecânica 6,23 5,59 5,13 7,54
Papel e 
4,69 4,93 5,20 5,06
couro e 
calçados 22,53 22,71 23,74 23,30
Grupo 2
Extrativa 3,78 3,24 2,54 2,76
Material de 
transporte 4,38 4,29 3,59 3,63
Material 
elétrico e de 
comunicações 3,56 3,94 3,12 2,59
Metalúrgica 10,07 9,85 9,42 9,92
Minerais não 
5,51 5,87 5,36 4,57
Química 4,48 4,38 4,37 3,82
Têxtil 4,71 4,39 3,03 2,56
 Total geral 100,00 100,00 100,00 100,00
 GH 33,36 33,67 35,39 34,79









Decomposição do crescimento do emprego para os setores da indústria brasileira, exclusive extração 

















fumo) 6,03 2,19 -0,50 -3,35 0,01 4,37
Borracha e 
0,66 0,69 -0,62 0,30 -0,09 0,94
Diversas 1,08 0,77 -0,79 -0,08 0,22 1,20
Madeira 
(inclusive
-0,68 3,98 -0,68 -0,47 -0,26 1,89
Mecânica 2,62 1,63 -1,02 -1,18 0,17 2,23
1,61 1,32 -0,66 -1,18 -0,09 1,00
couro e 


























Extrativa 0,38 1,28 -0,47 -1,71 -0,16 -0,68
Material de 
transporte 1,00 1,88 -0,91 -1,98 -0,29 -0,30
Material 
elétrico e de 
comunicações 1,49 0,77 -1,37 -1,51 -0,02 -0,64
Metalúrgica 2,62 2,81 -2,08 -2,26 -0,01 1,06
Minerais não 
1,20 0,72 -0,59 -1,69 -0,01 -0,37
Química 1,36 0,62 -0,96 -1,14 -0,08 -0,20
Têxtil -0,32 0,35 -1,00 -1,30 0,44 -1,84
 Total geral 12,14 21,17 -13,09 -7,66 -0,32 12,25
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modesto do emprego (apesar de um pouco maior no segundo grupo); 
ambos os grupos (tanto as exportações quanto as importações causam 
grupos (especialmente no Grupo 1).
-
efeito do acúmulo de estoques, o emprego total da indústria sofre 
redução de 23,3% (com redução do emprego em ambos os grupos – 
maior no Grupo 1). Mais precisamente, nesse período, o pequeno 
compensado pela penetração das importações).
entre os dois grupos de setores, tornando a análise dessa última faixa 
de tempo crucial para a compreensão do processo de especialização 
da indústria. Em primeiro lugar, nota-se que o Grupo 1 contribui 
para um crescimento do emprego de 12,5%, enquanto o Grupo 2 tem 
contribuição de 3,1% para o crescimento total. Em segundo lugar, 
-
no Grupo 1, tendo inclusive um pequeno impacto negativo nessa 
variável (-0,3%), enquanto a mudança tecnológica gera um aumento 
do emprego de aproximadamente 1,5%.
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No Grupo 2, o baixo crescimento do emprego pode ser explicado da 
-
tribui para a variação do emprego naquele grupo (0,1% de contribuição 
para o crescimento). No entanto, nesse caso, a mudança tecnológica tem 
-
A partir de uma análise comparada da decomposição do crescimento 
-
gumas conclusões principais. Primeiramente, nota-se que, em nenhuma 
-
nente mais importante na variação do emprego em algum dos grupos 
de setores, nem costuma ser o componente de diferenciação entre esses 
os dois grupos tornam-se mais relevantes, o impacto desse componente 
Gráfico 2
Análise de decomposição do crescimento do emprego para dois 
grupos de setores da indústria brasileira
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exterior ou o de mudança tecnológica aparece como o mais importante, 
tanto em termos de sua contribuição para o crescimento do emprego 
na indústria, quanto na geração de diferenças no crescimento dos dois 
grupos de setores e, portanto, para a direção e o ritmo do processo de 
mudança estrutural na indústria em termos da composição do emprego. 
-
tribuição e as diferenças maiores eram geradas pelo componente de 
emprego na indústria e, especialmente, do crescimento do emprego 
no grupo dos “ganhadores”. Dentro desse componente, pode-se con-
variar entre os grupos de setores (muito baixa no Grupo 1).
maior impacto no emprego do que no valor adicionado – já que, no 
emprego) –, uma análise análoga de decomposição para a estrutura 
industrial, em termos de valor adicionado, pode ser interessante para 
de especialização da indústria.
A partir de uma análise da evolução da composição do valor adi-
participações dos diferentes setores ao longo do período. De modo 
geral, essas mudanças estão de acordo com o que foi observado a 
partir dos dados de VTI a preços correntes da PIA. O Grupo 1, que 
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Tabela 7
Composição do valor adicionado entre os setores da indústria 









fumo) 13,87 15,60 17,04 16,93
Diversas 2,45 2,73 2,36 2,58
Mecânica 9,58 9,97 10,82 12,84
Metalúrgica 13,25 13,46 13,67 18,28
Papel e 
6,23 5,36 5,52 6,71
Química 13,00 12,90 13,07 13,04
Grupo 2
Borracha e 
4,55 5,34 5,12 3,77
Extrativa 3,73 2,94 2,32 3,17
Madeira 
(inclusive 
4,35 4,19 3,72 3,08
Material de 
transporte 6,98 6,13 7,86 6,72
Material 
elétrico e de 
comunicações 5,51 6,01 6,40 4,04
Minerais não 
4,92 5,70 5,31 3,97
Têxtil 5,23 5,01 3,14 1,63
couro e 
calçados 6,36 4,66 3,66 3,26
 Total geral 100,00 100,00 100,00 100,00
 GH 29,97 30,57 31,63 33,63
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abrange os setores ganhadores de participação ao longo do período 
estrutura industrial, como a de alimentos e bebidas (que aqui inclui o 
menor tamanho. Já no Grupo 2, que inclui os setores que reduziram sua 
participação ao longo desses quase 20 anos, encontram-se atividades 
essencialmente menores em termos de seu peso no valor adicionado 
(borracha e plásticos, extrativa, madeira e mobiliário, minerais não 
As indústrias química e diversas, apesar de terem sido incluídas no 
Grupo 1, mantiveram suas participações aproximadamente constantes 
o que já havia sido observado a preços correntes na seção anterior).
negativo nos dois grupos de setores, com redução ainda maior no 
similares nos dois grupos, ambos levando a uma redução em torno de 
2% do valor adicionado (exportações e importações trazem impacto 
-
ce ter contribuído mais para o crescimento do valor adicionado no 
Grupo 1 (cerca de 5% contra 1,5% no Grupo 2), sendo responsável 
pela diferença entre o crescimento total dos dois grupos.
-
cimento do valor adicionado em ambos os grupos de setores, mas 
de forma desequilibrada entre os dois grupos: o crescimento do 
somando um crescimento de cerca de 25% do produto industrial 












Decomposição do crescimento do valor adicionado para os setores da indústria brasileira, 

















fumo) 6,42 3,17 -0,49 0,57 0,33 9,99
Diversas 1,02 0,69 -0,69 -0,01 0,20 1,21
Mecânica 5,80 3,62 -2,04 0,68 0,42 8,49
Metalúrgica 3,76 6,37 -3,43 2,41 3,37 12,48
2,03 2,09 -0,74 -0,11 -0,10 3,17























1,34 1,21 -1,07 -0,50 -0,18 0,80
Extrativa 0,36 1,84 -0,47 -0,82 -0,18 0,73
Madeira 
(inclusive 
-0,23 1,51 -0,27 -0,93 -0,10 -0,02
Material de 
transporte 2,39 3,84 -1,57 -1,84 -0,37 2,46
Material 
elétrico e de 
comunicações 3,17 1,50 -2,85 -1,58 -0,01 0,24
Minerais não 
1,19 0,83 -0,60 -0,77 0,01 0,65
Têxtil -0,28 0,27 -1,07 -2,12 0,27 -2,92
couro e 
calçados -1,53 0,78 -0,40 -0,49 -0,10 -1,74
 Total geral 28,77 30,86 -18,46 -3,78 3,48 40,86
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-
nológica, que explica mais 4% de crescimento do valor adicionado 
no Grupo 1 (e queda de 0,3% no Grupo 2). Puxado por uma alta pe-
negativo no crescimento do valor adicionado de ambos os grupos de 
setores (com maior redução no Grupo 1).
mudança estrutural gerado por fatores distintos. Assim como no 
crescimento dos dois grupos de setores: enquanto o Grupo 1 cresce 
componentes para o crescimento. Nesse período, pode-se considerar 
principal componente a afetar o crescimento do valor adicionado em 
ambos os grupos de setores. Nesse componente, as exportações são 
responsáveis pela maior parte da contribuição total ao crescimento e, 
crescimento no Grupo 1 e 9,3% no Grupo 2), embora tal desequilíbrio 
-
te na determinação do crescimento diferenciado do valor adicionado 
de cada grupo, na medida em que contribui para um crescimento de 
A análise conjunta das três faixas de tempo, que pode ser visualiza-
lugar, como era de se esperar, o impacto da mudança tecnológica 
todas as faixas de tempo (embora um pouco maior na primeira faixa, 
dos diferentes componentes sobre o crescimento do valor adicionado 
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parece se distribuir de forma mais igualitária dentro de cada grupo 
os outros componentes no Grupo 1). No entanto, pela observação 
-
terior não desempenharam uma contribuição relativa constante ao 
de 1990 (ou 2000), pode-se dizer que há quase uma inversão dos 
seu impacto total sobre o crescimento do valor adicionado de cada 
grupo, quanto em termos do desequilíbrio desse impacto entre os 
dois grupos de setores.
-
valor adicionado nos dois grupos (em maior escala no Grupo 2), 
Gráfico 3
Análise de decomposição do crescimento do valor adicionado
para dois  grupos de setores da indústria brasileira
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componente a levar o valor adicionado desse conjunto de setores 
para cima nessa última faixa de tempo do período. Isso porque a 
no Grupo 1 todos os componentes tenham gerado crescimento do 
-
pacto nesse sentido (sendo que contribuía para a redução do valor 
Conclusão
A realização de um trabalho empírico baseado em regressões locais 
-
per capita de diversos países, 
levou à obtenção de curvas suaves com formato em U similares às 
encontradas por Imbs e Wacziarg (2003) para quase todos os países 
Unidos, Japão, Reino Unido, Coreia do Sul e Taiwan evidencia que 
a transição estrutural em direção à especialização na indústria bra-
sileira se deu em níveis de renda per capita relativamente inferiores 
a especialização apenas ocorra em estágios avançados de desen-
causadora do desenvolvimento econômico. Logicamente, esse fato 
estilizado vem em uma direção contrária à dos modelos convencio-
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base em vantagens comparativas, independentemente do estágio de 
desenvolvimento de cada país.
Uma análise, no tempo, do processo de especialização da estrutura 
industrial brasileira em termos de valor adicionado indica que foi 
-
fundado nos anos 2000, com o ganho de peso de alguns setores que 
estrutura industrial brasileira em termos da participação dos diversos 
trazendo um elemento a mais de preocupação. 
brasileira ter-se dado em níveis de renda per capita muito inferiores 
aos dos demais países estudados neste trabalho levanta a hipótese 
de que o processo de especialização da indústria está ocorrendo de 
forma precoce no país, por algum fator exógeno ao seu processo 
de desenvolvimento econômico. A investigação dessa hipótese 
motivou a realização do segundo estudo empírico deste trabalho, 
que por meio de uma análise de decomposição estrutural de dados 
de matrizes de insumo-produto brasileiras procurou atribuir às 
exterior e mudança tecnológica) importância no processo recente 
de especialização da indústria.
emprego industrial indicam que não foi um fator único a nortear a 
modo geral, a combinação da falta de dinamismo da demanda do-
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-
mente, para a direção tomada por esse processo (setores ganhadores 
e perdedores de participação). 
Na realidade, os resultados evidenciam um duplo efeito da libe-
ralização comercial. Em um primeiro momento, o crescimento ou a 
redução diferenciada entre os setores no caso do emprego parecem 
ser explicados por um aumento no patamar da produtividade que 
pode ter sido consequência da competição dos produtos importados 
lado da penetração das importações. Nesse sentido, parece evidente 
que crescem mais são aqueles que exportam mais e sofrem menos 
com as importações.
Dessa forma, o processo de especialização da indústria brasileira 
pode ter sido mais passivo do que ativo, no sentido de que decor-
reu do baixo dinamismo da demanda e da economia brasileira em 
geral. Mais precisamente, ao contrário do que vem ocorrendo nos 
países asiáticos, o baixo nível de crescimento que tem caracterizado 
especialização em alguns setores. De fato, a estagnação econômica 
o desenvolvimento de novas atividades e o processo de mudança 
existentes, em condições de baixo dinamismo, as que tendem a 
crescer proporcionalmente mais em participação são as que revelam 
geral baseados exclusivamente em ativos tangíveis, como no caso 
dos bens de menor conteúdo tecnológico.
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tende a favorecer os setores já maduros da economia. Em um con-
texto de baixo crescimento industrial, parece razoável imaginar 
que os setores que conseguem se manter e, portanto, aumentam sua 
participação relativa são aqueles que já têm potencial exportador. No 
entanto, no caso brasileiro, os setores mais competitivos no exterior 
e, assim, de maior potencial exportador são essencialmente os seto-
commodities e bens tradicionais, o que explicaria as observações 
realizadas na seção anterior (indicador de conteúdo tecnológico).
Essa visão traz à tona algumas considerações que fogem ao âmbito 
deste trabalho, mas que fazem parte de uma outra agenda de pes-
quisa aberta pelo tema. É razoável supor que, mesmo com o baixo 
comercial, o impacto de ambos os fatores poderia ter sido revertido, 
ou minimizado, pela utilização de políticas industriais ou comerciais 
-
cação da cadeia produtiva, a adoção de regimes macroeconômicos 
políticas de distribuição de renda, poderia reverter esse processo de 
especialização daqui para a frente.
Ao se tratar da política industrial, cabe ressaltar que, nos países 
muito mais restritas pelo lado da demanda do que pelo lado da oferta. 
O problema não seria, portanto, a falta de laboratórios de P&D, de 
engenheiros e cientistas ou de proteção à propriedade intelectual, 
e sim a falta de usuários de inovação. É, portanto, principalmente 
-
venção governamental.
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Custo-efetividade de políticas 
de redução do tamanho da classe 
e de ampliação da jornada escolar:
uma aplicação de estimadores 
de matching*
Jaqueline Maria de Oliveira**
Resumo
impacto de políticas de redução do tamanho da classe e de aumento da 
jornada escolar sobre o rendimento escolar. Para tanto, a metodologia 
de matching
Básico (SAEB). Os resultados indicam que a ampliação de quatro para 
cinco horas na jornada dos estudantes está associada a um movimento 
de 0,20 desvio padrão na distribuição de notas. No caso do tamanho 
A comparação dessas duas políticas sugere que a ampliação da jornada 
escolar de quatro para cinco horas tem a maior razão benefício-custo, 
comparativamente às políticas de redução do tamanho da classe, 
p. 281-306
no 31° Prêmio BNDES de Economia.
** Mestre em Economia pelo Instituto de Pesquisas Econômicas da Universidade de São Paulo 
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Abstract
performance of policies aimed at reducing class size and increasing 
class the size, the expected outcome from reducing the number of 
in test scores. The comparison between these two policies suggests 
reduce class size, when the classrooms have 33 students or less. 
class size is large.
quando as classes têm 33 alunos ou menos. Para classes maiores, a 
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Introdução
Grande parte dos estudos em economia da educação desenvolvidos no 
Brasil concentrou-se nos benefícios de se promover anos de estudos 
adicionais aos indivíduos, considerando ser essa a principal forma de 
investimento direto em capital humano. Nesse sentido, as políticas 
educacionais voltaram-se principalmente para a expansão do acesso 
à educação. Contudo, o problema da qualidade do ensino tornou-se 
recentemente o principal tema de estudos na agenda de pesquisa em 
economia da educação no país, em face do desempenho insatisfatório 
dos estudantes brasileiros em testes padronizados. No que se refere à 
educação pública, o governo tem papel fundamental na trajetória de 
construção de capital humano de suas crianças, que constituirão parte da 
força de trabalho futura. E seja qual for o tipo de benefício advindo 
da educação, a questão a ser levantada refere-se à quantidade de recursos 
que deve ser investida e, principalmente, como deve ser investida, dado 
que os investimentos em educação se realizam a expensas de alternati-
vas, tanto públicas quanto privadas, de uso de tais recursos.
-
colares sobre o desempenho educacional tem implicações importantes 
para a formulação de políticas públicas. No que se refere à avaliação 
quantitativa desse impacto, como potencialmente a seleção dos in-
ou seja, pode estar correlacionada com fatores não observáveis que 
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A análise que se segue concentrou-se em duas políticas: redução do 
se pelo fato de que para essas intervenções, extensamente discutidas 
na literatura internacional, poucas evidências foram produzidas para 
o Brasil, embora sejam frequentemente citadas em propostas de for-
informações torna a análise viável. Assim, o presente estudo tem como 
do tamanho da classe e da ampliação da jornada escolar sobre o ren-
do ensino fundamental de escolas de área urbana que pertençam à 
rede pública de ensino. Para tanto, os estimadores de matching foram 
aplicados aos dados do Sistema de Avaliação da Educação Básica 
(SAEB) referentes ao ano de 2005. Num segundo momento, os custos 
associados a essas duas políticas foram avaliados em contraposição 
aos benefícios por meio de uma análise de custo-efetividade.
Tamanho da classe, jornada escolar e proficiência
geram resultados bastante discordantes. De um lado, alguns autores 
defendem a ideia de que políticas de redução do tamanho da classe 
-
Se na verdade o número de alunos dentro de uma mesma sala de aula 
alunos para as escolas sem se preocupar com a perda da qualidade 
do ensino. Logo, mais recursos poderiam ser direcionados a outros 
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insumos que não apenas para salas de aulas reduzidas. Se, por outro 
lado, o tamanho das salas de aula for fundamental para os objetivos 
-
las requer o crescimento da quantidade de recursos, de forma a se 
manter ou mesmo ampliar a qualidade do ensino. Como a expansão 
do acesso ao ensino, principalmente em níveis iniciais, tem sido um 
uma questão que deve ser levada em conta.
Para avaliar as implicações de uma política de redução do tamanho 
-
afeta o desempenho: o efeito tamanho da classe e o efeito dos pares 
(ou peer effect). O primeiro canal pode atuar por meio da redução do 
aluno na classe reduz a quantidade de insumo professor destinado a 
-
mente associado ao aumento do tamanho da classe. Em uma sala de 
aula com 40 alunos, por exemplo, o aprendizado pode ser prejudicado 
pelo aumento das interrupções devido à indisciplina, e o atendimento 
sobrecarga de trabalho, podendo incentivar as faltas e a diminuição 
do esforço por parte desses professores, impactando negativamente 
por peer effect
na sala de aula, sendo ele diferente de pelo menos um dos demais, 
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pode gerar o que se chama de learning spillovers
que ao adicionar-se um novo aluno diferente dos demais, controlando-
se pelo efeito tamanho da classe, as externalidades geradas sejam 
positivas. Se o aluno adicional for igual aos demais em termos de 
habilidade, então não existiriam learning spillovers, e o único meio 
dos pares, existe o fato de que a alocação dos alunos entre diferentes 
-
aplicação do propensity score matching para tratamento contínuo.
No que se refere à jornada escolar, diversos estudiosos da área de 
educação advogam a favor da ampliação do tempo de permanência 
dos alunos na escola e alegam que os benefícios são consideráveis 
permanência dos alunos nas escolas pode reduzir, por exemplo, o 
para as mães que precisam trabalhar durante todo o dia e não têm com 
do tempo na escola pode possibilitar, entre outras coisas, mais tempo 
para trabalhar o conteúdo acadêmico básico, suporte para estudantes 
cobertura do currículo, estreitamento da relação entre o aluno e o 
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e a colaboração entre os professores. Todos esses fatores associados 
teriam um impacto esperado positivo sobre o desempenho escolar, 
dos alunos com maior habilidade e com pais que valorizam mais a 
deve ser levada em conta. Do contrário, o efeito da jornada escolar 
matching
na tentativa de lidar com esse problema.
Metodologia
Os estimadores de matching têm sido utilizados para obter o efeito 
propensity score propensity 
score matching
generalized propensity score matching (GPS 
matching) foi recentemente desenvolvido por Hirano e Imbens (2004). 
propensity score quando o trata-
do tamanho da classe.
Suponha que temos uma amostra aleatória . Para cada 
unidade i existe um conjunto de resultados potenciais , para ,
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conhecido como função resposta à dose da unidade de análise i. No 
caso contínuo, 
, e obter o efeito tra-
.
Sob a hipótese de inconfundibilidade fraca, ou seja, de que o trata-
que receberam um determinado nível de tratamento t com outros 
indivíduos na amostra cujas covariadas são similares. Dado que o 
matching baseado em um vetor n n
propensity score matching propõe que 
variável, o propensity score. Essa variável descreve a probabilidade 
de o indivíduo receber o nível de tratamento t.
Para obter o efeito tratamento de um aumento da jornada escolar 
de quatro para cinco horas, o estimador de matching utilizado foi o 
nearest neighbor matching -
, em que 
resultado potencial se o indivíduo i recebe o tratamento e 
propensity score, mas sim na 
distância entre os vetores de covariadas.
Fonte de dados
da Educação Básica (SAEB), coordenado pelo Instituto Nacional de 
Estudos e Pesquisas Educacionais Anísio Teixeira (INEP). Os dados 
obtidos com a aplicação de provas de matemática e leitura aos alunos 
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permitem acompanhar a evolução do desempenho e dos diversos 
fatores associados à qualidade e à efetividade do ensino ministrado 
nas escolas. O ano de referência dos dados empregados neste traba-
ensino fundamental. Foram utilizados os resultados dos exames de 
tratamento escolhidas referem-se às características dos alunos, ao 
background familiar, às características dos diretores e professores 
e da turma, à infraestrutura da escola e à localização. A escolha das 
variáveis baseou-se na necessidade de eliminar as diversas fontes de 
seleção, sejam estas entre escolas ou dentro das escolas.
A amostra que será utilizada nas estimações se refere aos alunos da 
-
tencentes aos departamentos administrativos estaduais e municipais.1
-
Resultados
A função resposta à dose e o efeito tratamento estimados para o 
obtidos pela aplicação da metodologia GPS à amostra de alunos de 
escolas públicas brasileiras.
1 Foram excluídos da análise os alunos pertencentes às escolas do departamento administrativo 
federal, uma vez que se acredita que essas escolas possuam algumas peculiaridades que as 
tornam diferentes das demais.
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Gráfico 1
Função resposta à dose e função efeito tratamento 
para o tamanho da classe (Brasil, 2005)
-
trolando pelo peer effect
grande para que o efeito lotação prevaleça. Assim, se o GPS matching 
intervalo por via de peer effect.
Na tentativa de separar ou, pelo menos, amenizar a interação do 
efeito classe com o efeito dos pares, a amostra foi separada em alunos 
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Gráfico 2
Função resposta à dose para o tamanho da classe 
em turmas homogêneas e heterogêneas (Brasil, 2005)
de rendimento escolar e de heterogeneidade de rendimento.2 O argu-
entre si e que, dessa forma, o aluno adicional gera menos externali-
dades (positivas ou negativas) sobre os demais. Assim, se o matching 
consegue isolar o peer effect, então as funções resposta à dose não 
alunos. As funções resposta à dose estimadas, bem como as funções 
2 As amostras de alunos em turmas heterogêneas e homogêneas são compostas por 2.934 e 
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A função efeito tratamento para a amostra de turmas heterogêneas 
apresentou o mesmo padrão daquele estimado para toda a amostra. 
Contudo, analisando a função efeito tratamento para a amostra de 
alunos em turmas homogêneas, percebe-se que o efeito positivo do 
aumento do tamanho da classe na faixa de 23 a 30 alunos desaparece. 
amostra de turmas homogêneas, conseguimos amenizar o efeito dos 
que o canal pelo qual o tamanho da classe afetaria positivamente o 
Gráfico 3
Função efeito tratamento para o tamanho da classe 
em turmas homogêneas e heterogêneas (Brasil, 2005)
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classe superior a 30 alunos o efeito adverso do aumento da classe, o 
os alunos de turmas heterogêneas? Vamos supor que um grupo de 
200 alunos com determinada distribuição de habilidade tenha de ser 
alocado em 10 turmas de 20 alunos cada, de forma que cada turma 
seja a mais heterogênea possível. Nesse caso, os alunos com rendi-
mento mais baixo estarão expostos a colegas com maior habilidade e 
learning spillovers positivos, o que ocorreria 
relevante, ou seja, se os piores alunos ganham mais com a exposição 
aos bons alunos do que esses bons alunos perdem ao serem expostos aos 
alunos com rendimento inferior, então as turmas heterogêneas geram 
efeitos positivos sobre o desempenho escolar.
Para obter o efeito do aumento da jornada escolar de quatro para 
cinco horas, o estimador de nearest neighbor matching com correção 
Assim, o ATE estimado do aumento da jornada escolar de quatro 
corresponde a cerca de 0,20 desvio padrão da distribuição das notas.
Tabela 1
Efeito tratamento médio estimado para o aumento da jornada 
escolar com base no estimador nearest neighbor matching
com correção de viés
Número de observações = 4.637
Proficiência Coeficiente Desvio padrão P-valor
ATE 8,357 4,435 0,059
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Avaliação de política pública: análise 
de custo-efetividade
A aplicação da metodologia GPS matching permitiu estimar o efeito 
tratamento de políticas de redução do tamanho da classe no caso em 
disso, o efeito tratamento do aumento da jornada escolar de quatro 
para cinco horas foi estimado aplicando-se o estimador de nearest 
neighbor matching para tratamento binário. Considerando que a 
dessa aplicação representam o efeito causal dessas políticas sobre a 
custos associados à sua implementação.
No presente trabalho, sugere-se a comparação entre políticas de 
redução do tamanho da classe e a ampliação da jornada escolar por 
meio da análise de custo-efetividade. A análise de custo-efetividade – 
ou cost-effectiveness analysis
econômica destinadas a comparar os custos e benefícios de alternativas 
de intervenção política e avaliar qual vale mais a pena. Nesse caso, a 




ticas que estão sendo analisadas. A análise que se segue será baseada 
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“Cost-effectiveness of four educational interventions”, cujo objetivo 
foi avaliar e comparar políticas de tutoramento, assistência por meio 
de computadores, redução do tamanho da classe e ampliação da jor-
nada escolar. As duas últimas intervenções analisadas no mencionado 
estudo são de interesse direto para o presente trabalho.
De acordo com os autores, os custos de redução do tamanho da 
ser levado em conta que os custos por estudante aumentam, uma vez 
que os custos totais, mais elevados, devem ser divididos entre menos 
pode ser calculado com base no número de salas e professores adicio-
nais necessários para implementar a redução. Por sua vez, os custos 
associados à ampliação da jornada escolar podem ser estimados de 
custo adicional dessa intervenção são os maiores salários, que devem 
ser pagos pela hora adicional de trabalho dos professores.
Para obter os custos dessas políticas, foi utilizada uma planilha 
desenvolvida pela Tendências Consultoria (ver Tabela 2), com o 
dados contidos nessa tabela, calculou-se o custo da hora adicional de 
um professor, principal componente do custo da redução do tamanho 
da classe e do aumento da jornada escolar. O custo do professor por 
hora foi obtido da seguinte forma: o custo anual de um professor 
custo do aumento da jornada escolar, considera-se que o ano letivo 
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Tabela 2
Ilustração do cálculo dos custos totais e custos por aluno 
para um dado tamanho de classe e jornada escolar
Insumos
Número de alunos 400
Jornada dos alunos (horas) 5
Alunos por turma 25
Turmas 16 (= Número de alunos ÷ 
Alunos por turma)
400 (= Turmas x 
Jornada x 5)
Quantidade de professores 10
por semana ÷ 40)
Custo anual total com um 
professor 19.995
Custo de professor/hora 12,50
(= Custo anual total com 
um professor ÷ 1.600)
Custo anual com bens 
e serviços 139.688
={A +B + C + [(D + E + F + 
G)/16] x Turmas}
A 40.000
B – Projetos de ações   
       pedagógicas 40.000
C – Conservação predial 11.688
D – Água, luz e telefone 19.200
E – Material de limpeza 4.800
F – Material de escritório 4.800









Pessoal (outros) 113.972 284,93
Alimentação 42.662 106,66
Custos na administração 
central 125.635 314,09
Bens e serviços 139.688 349,22
Total 621.907 1.554,77
Nota: Para calcular os custos para diferentes tamanhos de classe e jornada escolar, foram im-
putados diversos valores para as variáveis “Jornada dos alunos” e “Alunos por turma”.
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O outro custo variável com o tamanho da classe, mas não com a 
salas de aula adicionais, que implicam mais gastos com água, energia 
itens água, luz e telefone, material de limpeza, material de escritório 
e manutenção e reposição de equipamentos, que compõem os custos 
com bens e serviços, variam conforme aumenta o número de turmas. 
Os demais itens são mantidos constantes.
A Tabela 2 ilustra o cálculo dos custos anuais totais e por aluno 
para uma escola com 400 alunos, turmas de 25 alunos e jornada de 
cinco horas.
Benefícios
Os benefícios incrementais da redução do tamanho da classe são os 
matching aplicado à amostra das turmas homogê-
neas. Acredita-se que esses resultados estarão menos contaminados
pelo efeito dos pares. Foram considerados apenas os valores para os 
incremental de aumento da jornada escolar de quatro para cinco 
nearest neighbor 
matching, apresentado na Tabela 3.
A Tabela 3 mostra que o benefício incremental do aumento da jorna-
em matemática, ou 0,20 desvio padrão na distribuição de notas. Por 
sua vez, o benefício incremental de reduzir o tamanho da classe de 
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redução de 31 para 30 alunos. A partir de 30 alunos, a redução do 
número de alunos não gera benefícios.
gerada pelo Projeto STAR,3 os resultados da Tabela 3 mostram que 
3
foram aleatoriamente distribuídos entre três diferentes tamanhos de classe: pequenas 
professor ajudante (22-25 estudantes). A distribuição aleatória foi feita dentro das escolas. 
submetidos a testes padronizados.
Tabela 3
Benefício incremental de reduções no tamanho da classe 
e ampliação da jornada escolar, em termos de aumento 
na proficiência escolar
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com o limite superior do intervalo encontrado por Finn e Achiles 
padrão. Da mesma forma, Urquiola (2000) encontra um intervalo 
oito alunos na Bolívia.
Custo-efetividade
Para o cálculo do indicador de custo-efetividade da redução do ta-
manho da classe, serão considerados os custos anuais incrementais 
em quatro horas. Esses custos incrementais variam de acordo com o 
tamanho da classe.
No que se refere à ampliação da jornada escolar, dado que o 
custo incremental por aluno aumenta à medida que o tamanho da 
classe diminui, diferentes tamanhos de classe foram considerados 
no cálculo do indicador de custo-efetividade dessa intervenção. O 
Tabelas 4 e 5 mostram os índices de custo-efetividade associados às 
políticas de redução do tamanho da classe e de aumento da jornada 
escolar, respectivamente.
mais custo-efetiva do que o aumento da jornada escolar quando par-
timos de tamanhos de classe maiores. Se considerarmos uma situação 
de 41 alunos, a redução de 41 para 33 alunos, por exemplo, gera um 
o que corresponde a um índice de custo-efetividade de 0,154, maior do 
para cinco horas partindo de uma classe de 41 alunos.
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Tabela 4
Índice de custo-efetividade associado a reduções 




















4 41-40 1,39 7,93 0,176
4 40-39 1,45 8,33 0,174
4 39-38 1,49 8,77 0,170
4 38-37 1,53 9,24 0,166
4 37-36 1,54 9,76 0,158
4 36-35 1,54 10,32 0,150
4 35-34 1,50 10,92 0,137
4 34-33 1,41 11,58 0,121
4 33-32 1,26 12,31 0,103
4 32-31 1,07 13,10 0,081
4 31-30 0,82 13,98 0,059
Tabela 5



















41 4-5 8,36 60,96 0,137
40 4-5 8,36 62,48 0,134
39 4-5 8,36 64,09 0,130
38 4-5 8,36 65,77 0,127
37 4-5 8,36 67,55 0,124
36 4-5 8,36 69,43 0,120
35 4-5 8,36 71,41 0,117
34 4-5 8,36 73,51 0,114
33 4-5 8,36 75,74 0,110
32 4-5 8,36 78,11 0,107
31 4-5 8,36 80,62 0,104
30 4-5 8,36 83,31 0,100
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Contudo, o aumento da jornada escolar torna-se mais custo-efetivo 
do que políticas de redução do tamanho da classe quando as classes 
são menores. Reduzir o tamanho das salas de 33 para 30 alunos gera 
um benefício incremental de 3,15 pontos e um custo anual adicional 
por aluno de R$ 39,39, sendo o índice de custo-efetividade igual a 
índice de custo-efetividade do aumento da jornada escolar de quatro 
30 alunos, a redução não gera benefícios, de forma que o índice de 
continua sendo custo-efetivo.
Os resultados implicam que, quando os custos são considerados, 
políticas de aumento da jornada escolar dos estudantes são mais 
efetivas do que políticas de redução do tamanho da classe quando as 
classes têm menos de 34 alunos. Do contrário, a redução do tamanho 
da classe se mostra mais efetiva.
Considerações finais
Boa parte dos trabalhos produzidos na área de economia da educação 
procurou avaliar o impacto dos insumos escolares sobre o desempenho 
escolar como forma de propor políticas educacionais com o objetivo 
de melhorar a qualidade do ensino. Essa investigação assume caráter 
mais direto à disposição dos responsáveis pela formulação das políticas 
públicas. Assim, a falta de consenso entre os estudiosos do tema torna 
necessária a produção de investigações mais profundas sobre a questão, 
Nesse sentido, o presente trabalho buscou contribuir para o estudo 
dos determinantes da qualidade da educação no Brasil, ao propor a 
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estimação dos efeitos de políticas de redução do tamanho da classe 
e de ampliação da jornada escolar por meio dos estimadores de 
matching. Como a seleção dos insumos escolares empregados no 
Os resultados obtidos favorecem a conclusão de que os recursos 
escolares impactam o desempenho escolar. O efeito estimado da 
distribuição das notas.
dos pares. Na tentativa de lidar com a questão, o efeito tratamento foi 
estimado considerando-se apenas a amostra de alunos em turmas ho-
mogêneas. Houve evidências de um efeito tamanho da classe apenas 
para turmas a partir de 30 alunos. A redução do tamanho da classe 
classe estimado por alguns trabalhos na literatura sobre tamanho da 
classe, entre eles Finn e Achiles (1990) – cujo efeito classe estimado 
Apesar de ambas as políticas apresentarem impacto sobre o de-
sempenho escolar, conclusões a respeito da política mais adequada 
devem levar em conta os custos de sua implementação. A análise de 
-
relação aos custos. O indicador de custo-efetividade de uma política 
Custo-efetividade de políticas de redução do tamanho da classe 303
de ampliação da jornada escolar supera o indicador de uma política 
-
nos. Nesse cenário, os resultados sugerem que o aumento da jornada 
alunos e menores do que 41 alunos, a comparação dos indicadores 
e municipais do todo o Brasil estudam em salas de aula de tamanho 
entre 30 e 40 alunos. Os resultados da análise de custo-efetividade 
redução do tamanho da classe e que essa medida tem uma razão 
benefício-custo maior, comparativamente ao aumento da jornada 
da jornada escolar.
alunos de classes heterogêneas, em termos de rendimento escolar, 
apresentaram melhor desempenho, relativamente àqueles de classes 
homogêneas. Se os piores alunos ganham mais com a exposição aos 
bons alunos do que esses bons alunos perdem ao serem expostos 
aos alunos com rendimento inferior, então as turmas heterogêneas 
geram efeitos positivos sobre o desempenho escolar. Dessa forma, a 
formação de turmas heterogêneas seria uma das formas de melhorar 
matching eliminou o 
-
gadas produziram um bom pareamento dos estudantes não deve ser 
rejeitada. Os resultados dos testes da propriedade de balanceamento 
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do propensity score para o tamanho da classe e a jornada escolar 
considerar a possibilidade de que o procedimento aplicado não tenha 
lidado completamente com o problema de variáveis não observáveis 
que afetam a seleção ao tratamento. Um ponto importante a ser con-
efeito da redução do tamanho da classe. Como houve evidências de 
um efeito positivo, pelo menos para classes a partir de 30 alunos, 
a superestimar o efeito do aumento da jornada de quatro para cinco 
do que o mostrado aqui.
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Introdução
A elaboração deste texto foi concebida como um projeto destinado a 
cumprir o papel de um legado de transmissão de conhecimento sobre 
o BNDES – ênfase que julgo necessária –, uma vez que se aproxima 
a minha aposentadoria.
Do ponto de vista pessoal, aprendi, com a observação da experiên-
cia dos meus colegas de Banco que se têm aposentado recentemente, 
o que inclui, em especial, minha mulher, Maria Isabel Aboim, que 
existe uma longa jornada pessoal não explícita nessa viagem, a do
BNDES para nossas casas. Foi nesse sentido que compreendi que 
de nossas histórias no Banco não deixa de ser uma forma de lidar 
com essa jornada.
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-
cionário da Ibrasa, uma das três subsidiárias do BNDES que deram 
origem à BNDESPAR. Estive envolvido com privatizações em parte 
expressiva do meu tempo no Banco, como superintendente e diretor 
da BNDESPAR e como superintendente e chefe de departamento do 
BNDES. Como será visto a seguir, esse envolvimento se deu não só 
-
riormente nas dos governos Collor, Itamar Franco e FHC, com duas 
interrupções, dentro de uma linha que eu chamaria de “variações 
Política no IUPERJ. Retornei ao Banco, participei da privatização do 
Sistema Telebrás e tornei a voltar ao IUPERJ para fazer o doutorado. 
As minhas teses de mestrado e de doutorado tiveram por objeto a 
análise do processo decisório das políticas públicas, as privatiza-
ções sendo utilizadas como casos empíricos. Essas duas teses foram 
transformadas em Textos para Discussão (TD), publicação do Banco, 
disponíveis no seu site: TDs 54, 55 e 105. Os TDs 54 e 55, escritos em 
doutorado. Participei ainda, em 1999, do livro publicado pelo Banco 
nas experiências com as privatizações e nas pesquisas acadêmicas 
site do Banco.
Em anexo, são listadas as privatizações em que estive direta-
mente envolvido e os textos que escrevi sobre a 
privatização.
-
vatizações para o país, ainda que eu não tenha qualquer dúvida sobre 
seus benefícios. Tampouco se pretende uma teoria das privatizações. 
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atende os objetivos do texto. 
percepção sobre a participação do BNDES no processo decisório das 
privatizações, as razões para essa participação, mesmo quando o Ban-
co não era estritamente compelido a isso, e o progressivo aprendizado 
na implementação dessa política pública. As conclusões decorrem 
da análise dos processos de privatização conduzidos pelo Sistema 
BNDES de que participei e acompanhei, em combinação com os 
ensinamentos proporcionados pelos cursos de mestrado e doutorado 
no IUPERJ sobre o processo decisório das políticas públicas.
Diferentemente dos meus demais trabalhos, o texto atual não tem 
um formato acadêmico. Embora minhas pesquisas e textos escritos 
e não, como nos trabalhos acadêmicos, as privatizações como uma 
política pública geral, tendo como fonte de pesquisa as privatizações 
que foram conduzidas pelo Banco. Nesse sentido, alerto que, embo-
ra muitas das minhas percepções e conclusões estejam amparadas 
em pesquisas e textos de outros autores, não há a preocupação com 
citações. Na verdade, dado o formato deste trabalho, exceto em 
ocasiões pontuais, procurei deliberadamente evitá-las. Mas, como 
não poderia deixar de ser, constam dos meus textos acadêmicos as 
referências às pesquisas dos autores que auxiliaram a construção 
das minhas conclusões.
Há uma assimetria na forma de apresentação dos períodos, de 
começou o envolvimento do BNDES com as privatizações. Nesse 
sentido, optei por um nível de detalhamento maior na descrição dos 
procedimentos adotados nesse período, ao contrário dos demais, em que 
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foram escolhidos processos de privatização e formas de implementação 
julgadas exemplares para apoiar a narrativa sobre o papel do Banco.
Um último comentário. Como funcionário do BNDES há mais de 
34 anos, aprendi, acima de tudo, a valorizar o trabalho em equipe. 
As privatizações foram, assim, o resultado do trabalho de equipes muito 
dedicadas e capazes, que trabalharam de forma transversal no Banco. 
citadas dessa forma. 
Zendron. Não tenho dúvida de que todos aqueles que trabalharam 
escolha. Não poderia deixar de registrar que, ao escrever este texto e 
de processos de privatização de grande complexidade, reconheço o 
quanto o êxito na implementação das privatizações em seus períodos 
admiráveis.1 De outro lado, não era uma pessoa que trabalhava de 
forma isolada. Formou equipes. Algumas das suas qualidades como 
de grande tensão, nunca o vi culpar suas equipes por eventuais falhas e, 
acima de tudo, nunca o vi de mau humor. Não foi difícil, assim, para 
suas equipes, extrair muito prazer do trabalho e dar o máximo de 
dedicação ao Banco.
1
das três subsidiárias do BNDES que deram origem à BNDESPAR. Trabalhou nas privatizações 
no governo Itamar Franco. Como exemplos das privatizações que, ainda hoje, olhando em 
retrospectiva, me causam especial admiração, eu citaria as da Siderúrgica N. S. Aparecida, 
Caraíba Metais, Cimetal Siderurgia e Cia. Brasileira do Cobre (CBC), antes do PND, e o 
da Usiminas, privatização que inaugurou o PND. Foram, de fato, processos complexos que 
micropolítica para suas implementações.
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Privatizações conduzidas pela BNDESPAR 
no período 1987-1989, antes da Lei do PND
conselhos substituíram a Comissão Especial de Desestatização, 
criada no governo Figueiredo. As criações desses órgãos no governo 
-
cional e às demandas antiestatistas existentes, ainda que difusas. 
importantes, tais como:
1)  as vendas deveriam ser realizadas por meio de mecanismos 
públicos e não mais com base em negociações diretas com 
os compradores;
2)  as empresas deveriam ser avaliadas por empresa de consultoria 
privada especializada; e
3)  uma empresa de auditoria deveria acompanhar o processo de ven-
da para garantir a transparência e o respeito às leis pertinentes.
Essas inovações, em especial o fato de as vendas terem passado a 
ser realizadas em bolsas de valores, forneceram alguma visibilidade ao 
programa, permitindo sua discussão e questionamento por segmentos 
interessados da sociedade. 
A BNDESPAR (BNDES Participações S.A.), subsidiária integral 
do BNDES (Banco Nacional de Desenvolvimento Econômico e So-
se encontravam, transitoriamente, sob o controle acionário do Sis-
tema BNDES. A assunção do controle dessas empresas decorreu do 
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insucesso dos acionistas controladores e administradores na gestão 
dessas companhias em um período de crise.
Isso porque, com o advento da crise que se abateu sobre a economia 
subsidiárias do Banco – Ibrasa, Embramec e Fibase2 – constituídas 
conjunto com o BNDES, passaram a exercer um papel de sustenta-
ção do parque industrial instalado. Isso incluiu, em alguns casos, a 
garantia da sobrevivência de grupos privados nacionais que tiveram 
seus investimentos maturados em plena crise. Algumas empresas 
resultando na assunção do controle dessas empresas.
tinham sido concluídos, gerando uma arrecadação equivalente a 
US$ 549 milhões e uma transferência de dívidas ao setor privado 
-
lancete das empresas, antes da venda). Adquire importância o fato 
de estarem incluídas na lista dos processos de desestatização três 
importantes empresas industriais: Sibra, maior empresa produtora 
disto, a Siderbrás, holding das siderúrgicas estatais, decidia-se a ven-
der o controle acionário de duas de suas empresas: Cia. Ferro e Aço 
de Vitória (Cofavi) e Usinas Siderúrgicas da Bahia (Usiba).
2 Essas empresas foram criadas tendo como objeto a participação em renda variável, atividade 
a que o BNDES não se dedicava. À Fibase, cabia atuar no setor de insumos básicos, à 
Embramec, no setor de bens de capital, e  à Ibrasa, no de bens de consumo e outros setores 
não abrangidos pelas demais.
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-
troladas pela BNDESPAR e outros dois, relativos às vendas da 
na qualidade de agente de privatização daquela holding, em que o 
holding como nas suas empresas 
controladas. Do total de recursos arrecadados nas vendas de ativos 
meio da gestão do Sistema BNDES. 
A despeito desses resultados e dos decretos instituídos no governo 
-
nham, de fato, a agenda pública. Não havia um instrumento legal, a 
exemplo da lei que criaria o Programa Nacional de Desestatização 
(PND), no governo Collor, que efetivamente gerasse um comprome-
timento do governo com as privatizações.
o período militar, a ênfase era a reconstituição do sistema político, 
sendo os problemas econômicos vistos como associados ao regime 
não teve o efeito de provocar uma política de ajustes, e a questão 
da fragilidade do setor público e o caráter mais estrutural da crise 
econômica não eram vistos como prioridade. A agenda econômica 
de políticas econômicas tidas como ortodoxas. 
-
projeto 
de integração competitiva, expressão que hoje talvez fosse cunhada 
simplesmente por globalização.
auxiliada pelo fantasma da extinção do BNH (Banco Nacional da 
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Foi nessa conjuntura que a administração do BNDES buscou uma 
as privatizações, que já estavam inscritas na sua política operacio-
não representasse um consenso interno, seria avalizada pela linha 
de comando do Banco, que envolvia a Presidência e a Diretoria 
da BNDESPAR.
A BNDESPAR foi encarregada de conduzir as privatizações. 
Na medida em que a condução de privatizações não fazia parte do 
objeto principal do BNDES, optou-se por uma estrutura pequena, 
ancorada em uma das superintendências da BNDESPAR, que, auxi-
liada por consultores externos contratados, atuava transversalmente 
com o restante do Banco. 
Duas avaliações posteriores a esse período servem como anteci-
pação e reforço às considerações que serão feitas. Uma do cientista 
político Ben Ross Schneider, em 1991, e outra do ex-presidente do 
Banco Márcio Fortes, em 1994:
As privatizações tiveram pouco a ver com o Conselho de Desestati-
BNDES. Tratava-se de uma orientação pragmática do Banco, que 
entendia a privatização com um meio de fortalecer uma intervenção 
desenvolvimentista em setores outros situados na ponta do desenvol-
vimento tecnológico. Em outras palavras, o BNDES estaria buscando 
uma reciclagem alocativa dos seus recursos. Assim, dada a posição 
de desestatizações tenha ido tão longe. E, se isso ocorreu, devia-se, 
fundamentalmente, à preocupação de funcionários de escalão interme-
diário em racionalizar o Estado desenvolvimentista. O setor privado 
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3
empresas solicitaram, formalmente, ao BNDES, a sustação ou anulação do processo de venda. 
essa manifestação foi percebida como uma tentativa de manutenção do status quo.
4  
período que antecedeu as novas eleições para presidente da República, os processos de pri-
vatização foram suspensos, por ordem do presidente. O motivo foi a intensa polêmica que 
seria privatizada posteriormente, no governo Collor, sem maiores polêmicas.
nos bastidores, apesar de professarem publicamente seu apoio ao 
programa.3
de endossar as propostas da burocracia.4 (Ben Ross Schneider, “A 
em torno do tema estatista”, Dados, v. 34, n. 1.)
A privatização, na realidade, não foi uma política tão central. Foi a 
necessidade que o BNDES teve, em primeiro lugar, de gerar recursos 
dentro do seu próprio patrimônio; em segundo lugar, de obter liquidez 
para suas atividades normais; e, em terceiro lugar, porque sua própria 
administração interna era fortemente prejudicada pelo acúmulo de atos 
de gestão necessários ao seu dia-a-dia, tendo em vista o Banco ser 
proprietário de mais de 25 empresas de grande complexidade. (Márcio 
Fortes, Folha de S.Paulo, 19.10.94.)
De fato, o BNDES se comprometeu com o programa de privatiza-
para que o Banco voltasse a exercer com maior plenitude o seu papel 
de agente de desenvolvimento. Esse diagnóstico se estende, em parte, 
como será visto, ao período seguinte, na vigência do PND.
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Contexto histórico
das empresas Embramec, Fibase e Ibrasa, subsidiárias do então 
para promover a capitalização da empresa privada nacional.
Nessa ocasião, o parque industrial do país, no âmbito da política 
econômica de substituição de importações, já contava, para sua 
FINAME. As três subsidiárias foram criadas tendo em vista a 
necessidade de complementação dessas fontes de recursos com 
um mecanismo de fortalecimento do capital próprio das empresas 
nacionais. A forma de aporte de recursos seria mediante a aquisi-
ção de ações, cuja permanência nas carteiras das subsidiárias teria 
caráter transitório.
Conforme antes exposto, diante da crise que se abateu sobre a eco-
o Sistema BNDES assumiu o controle de empresas que não foram 
obtiveram do Banco.
O Sistema BNDES acumulou, ainda, expressiva participação em 
-
plicando a elaboração de acordos de acionistas que se caracterizaram 
como um efetivo controle compartilhado.
Performance da BNDESPAR no período 1982-1985
-
ministração das empresas que se tornaram suas controladas, fosse, 
diretamente, por meio de suas próprias operações com essas empresas, 
fosse por meio daquelas absorvidas pelo BNDES, as quais foram 
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Tabela 1























































































*Sobre a venda dessas empresas: 1) a Caraíba Metais foi adquirida por uma associação de 
companhias (Marvin, Paraibuna de Metais e Banco da Bahia Investimentos) e hoje faz parte 
do Grupo Paranapanema; 2) a Celpag, pelo Grupo Votorantim; 3) a CCB, pelo Grupo Klabin; 
-












Empresas não controladas com grande envolvimento com o Sistema BNDES*





ES Controle compartilhado entre 
a BNDESPAR e outros grupos, 










RJ Controle compartilhado entre o 
BNDES, a CEF e o Banco do Brasil
CRN – Cia. 
Riograndense 
de Nitrogenados
Energético Média empresa RS Controle compartilhado entre a 
BNDESPAR, a Petrofértil e o estado 
processo de liquidação
Siderúrgica N. S. 
Aparecida S.A.
Siderurgia Média empresa SP Embora não detivesse o controle 
da companhia, o Sistema BNDES 
possuía responsabilidades que 
o identificavam quase como 
acionista controlador (detentor 
de 55% do capital total, 38,4% 
do capital votante e 80% do 
endividamento da empresa); 
venda em 1987
*Sobre a aquisição das participações mais relevantes: 1) a Aracruz, pelo Grupo Safra; 2) Siderúrgica N. S. Aparecida, pelo Grupo Villares (os 
ativos de siderurgia do Grupo Villares foram posteriormente adquiridos pelo grupo espanhol Sidenor, o qual, mais recentemente, foi adquirido pelo 
Grupo Gerdau); e 3) a Cimetal foi liquidada e seu principal ativo, a Usina de Laminação Barão de Cocais, foi adquirido pelo Grupo Gerdau. 
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posteriormente transferidas ao controle da subsidiária. Tipicamente, 
passou a desempenhar um papel fora do seu objeto de atuação, para 
o qual não se encontrava estruturada.
Cosinor, Sibra e Caraíba Metais. A Cosinor teve como presidente 
um funcionário da BNDESPAR. A Sibra teve funcionários do 
quadro da BNDESPAR em sua presidência e diretoria. A Caraíba 
vários representantes do Sistema BNDES em seu conselho de ad-
e foi elaborado um esboço de proposta de contrato de gestão para 
ser apresentado ao governo federal, de forma a permitir maior 
linha com as negociações que estavam sendo desenvolvidas pela 
Petrobrás e Companhia Vale do Rio Doce. Essa foi uma privatização 
cuja decisão só foi tomada depois do convencimento muito forte 
da BNDESPAR sobre a impossibilidade de torná-la lucrativa em 
Principais fatos e consequências associados à decisão 
de assumir o controle de empresas
1)  As empresas controladas pela BNDESPAR chegaram a concen-
trar mais de 50% do volume de seus desembolsos no período 
basicamente para custear gastos correntes das controladas, 
relegando a segundo plano os investimentos da BNDESPAR 
em participações minoritárias.
2)  Ocorreu um forte direcionamento de esforços para a administra-
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empresas, uma vez que elas se encontravam, como regra, em 
situação extremamente crítica. 
3)  Os aportes de capital nas empresas controladas se revelaram ine-
competitivos; e
preços, em função da prática vigente de utilização das em-
e da Caraíba Metais. 
O Conselho Interministerial de Preços (CIP)5 concedia à 
Companhia Ferro Ligas Paulista, empresa privada, reajustes 
de preços sistematicamente superiores aos da Sibra, apesar de 
ambas terem produtos similares.
Metais chegou a enfrentar um período em que o preço de venda 
importava do Chile e Peru para processamento metalúrgico.)
4)  A BNDESPAR passou a acusar sucessivos prejuízos, no pe-
itens anteriores.
Sendo a BNDESPAR uma subsidiária integral do BNDES, seus 
5
empresas fabricantes de 21 categorias de produtos.
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Tabela 4
Evolução percentual das aplicações de recursos da BNDESPAR 
no período 1982-1985
Aplicações 1982 1983 1984 1985
Em controladas 49 42 59 69
Em novos investimentos 51 58 41 31
Total 100 100 100 100
Tabela 3




BNDESPAR no período 
1982-1985
%
Em controladas    548,0  52,0
Em novos investimentos    506,2  48,0
Total 1.054,2 100,0
Tabela 5
Evolução dos resultados da BNDESPAR no período 1982-1985 
(em milhões de BTN6)
Resultados 1982 1983 1984 1985
Prejuízos do ano (88,4) (137,3) (222,6) (61,4)
Bônus do Tesouro Nacional: título com valor nominal em paridade ao padrão monetário à 
cruzado novo
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A opção pelas privatizações e a performance
da BNDESPAR a partir de 1986
Os planos anuais de ação da BNDESPAR, que se sucederam a partir 
vistas à reversão de seus resultados.
Com o objetivo de liberar recursos para aplicar em investimentos 
produtivos, foi traçado um programa de privatização das empresas 
controladas e de desinvestimentos de participações minoritárias de 
outras empresas da carteira. A partir do momento em que se optou por 
essa política, as liberações de recursos para as empresas controladas 
tornaram-se mais seletivas.
Evolução dos desembolsos da BNDESPAR
A redução dos desembolsos da BNDESPAR para as controladas e o 
Tabela 6
Evolução das aplicações de recursos da BNDESPAR 
a partir de 1985 (em milhões de BTN)
Aplicações 1985 1986 1987 1988 1989
Em controladas 108,6 40,2 41,4 30,6 2,2
Em novos 
investimentos 49,3 95,8 50,3 254,0 376,0
Tabela 7
Evolução percentual dos desembolsos da BNDESPAR para suas 
empresas controladas em comparação às não controladas
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Controladas 49 42 59 69 32 45 11 1
Outros 51 58 41 31 68 55 89 99
Total 100 100 100 100 100 100 100 100
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Considerações sobre os resultados do programa 
de privatização conduzido pela BNDESPAR
concretizadas operações de privatização de 13 empresas, incluindo 
duas ex-controladas da Siderbrás.
incorporando o exigível que as companhias privatizadas detinham 
e cuja responsabilidade pelo pagamento foi assumida pelos novos 
acionistas controladores. Tais exigíveis montavam a mais de 500 
Como antes mencionado, a política de alienação das controladas da 
BNDESPAR se estendeu à sua atuação como agente de privatização,
assumindo o papel de instituição gestora de processos de privatização 
de empresas controladas pelo Grupo Siderbrás: a Cofavi e a Usiba. 
Essa política contribuía para o saneamento do passivo do Sistema 
indireta no Sistema Siderbrás (na própria holding ou nas suas em-
presas controladas).
De fato, as vendas da Cofavi e da Usiba tiveram a mesma lógica 
das demais privatizações.  Eram empresas notoriamente em situação 
Tabela 8
Evolução dos resultados da BNDESPAR a partir de 1986 
(em milhões de BTN)
1986 1987 1988 jan-out/89
Prejuízos do ano (703,1) (104,2) 74,4 589,5
A Cofavi foi adquirida pela Duferco e a Usiba pelo Grupo Gerdau.
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difícil, nas quais o BNDES detinha interesses creditícios. A expecta-
tiva seria encontrar novos controladores que saneassem as empresas 
-
res estatais, não executáveis, por devedores privados, executáveis. 
É importante frisar que o BNDES não era gestor do programa de 
-
riormente, no governo Collor. Tornou-se o agente de privatização da 
Siderbrás para as vendas da Cofavi e da Usiba, por meio de contratos 
holding siderúrgica estatal.
Essa foi uma oportunidade, associada às privatizações, que tornou 
a se repetir de forma mais aprofundada no PND.
De fato, olhando-se mais à frente, percebe-se que isso era apenas 
a ponta visível de um grande iceberg. No PND, instituído em 1990 
no governo Collor, as dívidas vencidas das empresas estatais, de res-
ponsabilidade direta ou indireta do Tesouro Nacional, passaram a ser 
e renegociadas pela Secretaria do Tesouro Nacional em um processo 
de securitização de dívidas que, ao tempo em que reduzia o valor 
presente dessas dívidas, permitia, alternativamente, sua quitação por 
meio da utilização no âmbito do PND.9 O setor siderúrgico estatal 
holding,
empresas menores e menos importantes para ter capital político para conservar as demais.
9 Essas dívidas securitizadas faziam parte do que veio a ser cunhado popularmente, de forma 
equivocada, de moedas podres. O objetivo era o acerto de contas do governo com seus cre-
dores, estatais ou privados. Apesar da conotação negativa, essas dívidas  eram renegociadas 
em condições totalmente diversas das iniciais, bem mais favoráveis ao governo, no que se 
refere a prazos e remunerações. Em resumo, o PND representou para o Tesouro Nacional 
uma oportunidade de reduzir o valor presente dessas dívidas ou de quitá-las por meio da sua 
que as dívidas securitizadas eram negociadas no mercado por valores inferiores aos nomi-
pelo Tesouro, na medida em que possibilitava a venda das empresas por preços superiores 
aos estabelecidos como mínimos. Não resta dúvida de que isso explica parte dos ágios mais 
dívidas foram aceitas como pagamento.
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foi o principal gerador dessas dívidas, em face da situação de insol-
vência da holding Siderbrás e da maior parte de suas empresas. Só 
siderúrgicas, cujo montante de dívidas não era compatível com a ca-
pacidade de geração de recursos dessas empresas.10 Conceitualmente, 
de inadimplência do setor siderúrgico com o BNDES, o qual, tendo 
vindo à tona por conta do PND, se encontrava mascarado por suces-
sivos reescalonamentos.11 Com esse montante securitizado, o Banco 
em que podia vendê-los para investidores que desejassem comprar 
ações de empresas estatais, nos termos da legislação do PND. 
troca do Tesouro Nacional, como devedor, por grupos econômicos 
-
12
10 Com exceção da Usiminas e da Cia. Siderúrgica de Tubarão (CST), todas as demais siderúrgicas 
estatais possuíam endividamento incompatível com o volume de seus faturamentos e da 
Siderúrgica Nacional (CSN) e Açominas foram as que mais geraram dívidas securitizadas, no 
assumia as dívidas e, ato contínuo, capitalizava as empresas, tornando-se o devedor direto 
novas dívidas ou responsabilidades para o Tesouro Nacional, uma vez que ele já era o virtual 
devedor de todas as dívidas vencidas, por ser o avalista delas.
11
12
última instância, a forma de operacionalização do saneamento de contas públicas, mencionado 
anteriormente: a troca de dívidas por ativos (empresas estatais). De fato, esse era um dos 
objetivos explícitos do PND, ao aceitar dívidas, de responsabilidade do Tesouro Nacional, 
como meio de pagamento.
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13
do BNDES, para investimentos, foram retomados, por meio das suas linhas regulares de 
14 -
tizações, em maior escala, vir a ser implementado em um horizonte visível. Nesse sentido, 
em um primeiro momento, o saneamento do setor siderúrgico era visto sob uma ótica mais 
restrita, de busca de recursos dentro do próprio Grupo Siderbrás, para reduzir a exposição 
do BNDES com o setor siderúrgico estatal. Foi somente com a liquidação da Siderbrás no 
início do governo Collor e com a instituição do PND que se tornou possível uma solução 
global envolvendo o Tesouro Nacional, na condição de devedor último.
-
ções para o BNDES – em especial, as do setor siderúrgico. Não se 
-
mento industrial do país, estava em condições de avaliar, como ne-
Estado. Os investimentos no setor siderúrgico estatal encontravam-se 
paralisados. Nos termos da legislação vigente, o Banco encontrava-se 
-
dividamento.13 À exceção da Usiminas, todas as empresas siderúrgicas 
de modernização, quer de expansão. Todavia, uma vez que o BNDES 
tinha como preocupação central a sua exposição ao Grupo Siderbrás, 
compor qualquer plano de saneamento do grupo.14
apoiar o desenvolvimento do setor siderúrgico estavam interligados.
As privatizações e sua estruturação – 
aprendizados para o PND
As privatizações conduzidas pela BNDESPAR após o Decreto 
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uma padronização nos seus processos que se consolidou nos editais 
de privatização publicados na imprensa e nos editais, em sua forma 
completa, disponíveis para os investidores interessados. Esses editais 
incluíam, entre outras informações, as condições gerais da priva-
tização, o cronograma de todas as fases do processo, informações 
a informações adicionais e às instalações da empresa. 
É digno de registro o fato de que, nas privatizações, o Banco, pela pri-
meira vez, se comprometia com a divulgação externa de um cronograma 
de eventos relacionado a uma atividade que estava sob a sua responsa-
bilidade gerencial. Isso incluía o detalhamento de todos os eventos, de 
cada processo de privatização, desde a data de publicação do edital e 
abertura do acesso às informações das empresas a serem privatizadas 
15
Busca-se, a seguir, sintetizar as principais questões envolvendo os 
processos de privatização no período.
Identificação prévia de pontos críticos
Nas privatizações que conduziu, a BNDESPAR buscou detectar pontos 
avaliados, para efeito de superação, foram os seguintes:
 – A reorganização 
-
dos em conta capital, consolidação de dívidas de curto prazo em 
essa questão em quase todos os seus casos de privatização.
15 A título de ilustração, o cronograma incluía, ainda, as datas dos seguintes eventos, entre outros: 
encerramentos de todas as fases do processo.
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Existência de acordos de acionistas ou de disposições estatutárias 
contendo condições restritivas à venda das ações e ou ativos da 
companhia ou mesmo prejudiciais à atratividade do empreendi-
mento – A BNDESPAR enfrentou essa questão, de forma mais 
marcante, nos casos das alienações das ações da Aracruz Celulose, 
da Sibra e da Cia. de Celulose da Bahia (CCB).
sociedade por meio de cisões, fusões ou incorporações – 
A BNDESPAR se deparou com essa conveniência, de forma mais 
marcante, nas alienações do controle da Companhia Caraíba 
Metais, quando foi separada a unidade da metalurgia do cobre 
da unidade de mineração, e na opção pela liquidação da Cimetal 
Siderurgia, com a venda de seus ativos em blocos.
Necessidade de se criar uma classe de ações com poderes e direi-
tos especiais, sem correlação com o percentual detido em relação 
ao capital votante ou ao capital da empresa, com o objetivo de 
assegurar determinados compromissos por parte do novo acio-
nista controlador – No caso da privatização da Caraíba Metais, 
uma classe especial de ações, sem relevância no capital total, 
foi estatutariamente criada, objetivando garantir aos pequenos 
consumidores de cobre metálico do país, independentemente de 
serem ou não titulares dessas ações, o recebimento de parte da 
produção da Caraíba Metais. 
Demandas judiciais existentes ou potenciais, movidas por antigos 
acionistas controladores da empresa em fase de privatização, 
normalmente arguindo perdas com a alienação do empreendi-
mento – A BNDESPAR defrontou-se com questões dessa natureza 
por ocasião da alienação dos ativos da Cimetal Siderurgia, na 
venda das ações da CCB e da Cosinor.
Comunicação e articulação com a sociedade – Em uma linha de 
aprendizado, ocorreu uma substancial evolução, quantitativa e 
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qualitativa, do material publicado pela BNDESPAR na imprensa 
nacional, a partir do edital da Caraíba Metais, com a introdução do 
que se denominou “Informação ao Público”, que passou a constar 
de todos os processos subsequentes. Essa informação, publicada 
continha a visão da BNDESPAR sobre os motivos e benefícios da 
privatização da empresa, uma completa explicação sobre as regras 
contidas nos editais e, ainda, uma indicação da eventual perda do 
Sistema BNDES no empreendimento, por meio da discriminação 
dos aportes de capital realizados, o que permitia a comparação 
com o valor do preço mínimo estabelecido. Como forma de 
ampliar o acesso da sociedade às informações das empresas em 
ser colocados, sem ônus, à disposição de todos os interessados.
Como exemplo de articulação com segmentos interessados da 
-
leira de Metais não Ferrosos (Abranfe), entidade que congregava 
os interesses dos pequenos consumidores de cobre, à criação 
de classe especial de ações na privatização da Caraíba Metais, 
referida anteriormente.
Escolha do modelo para a venda do controle acionário
Nos processos conduzidos pela BNDESPAR, o modelo mais frequen-
temente adotado foi o de venda de ações em bloco único, por meio de 
leilões em viva voz. Essa escolha decorreu, essencialmente, do fato 
de que os empreendimentos objeto de alienação não apresentavam 
um histórico de lucros ou porte econômico que ensejassem o desen-
volvimento de um processo de pulverização do controle acionário.
Na escolha desses modelos de venda, a BNDESPAR se deparou com 
algumas questões que condicionaram e restringiram sua opção. Sob 
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esse aspecto, cita-se como exemplo a existência de acordos de acio-
nistas ou disposições estatutárias restringindo os modelos de venda.
Outros modelos de venda utilizados
a)  Liquidação ordenada da Cimetal, com venda de blocos de ativos, 
-
mente inviável quando considerada como um todo.
b)  Venda das ações da CBC para uma empresa constituída por 
funcionários da própria empresa. Essa operação foi realizada 
por meio de negociação direta, ao preço mínimo corrigido 
diferenciadas em relação às práticas que eram adotadas (não foi 
exigida a parte do pagamento à vista – ver item seguinte, sobre 
Essa negociação direta só foi possível porque no leilão público 
não ocorreram ofertas ao preço mínimo original, tendo ainda 
c)  Cisão das atividades de mineração e de metalurgia do cobre da 
Caraíba Metais, para que fossem vendidas em separado, como 
de metalurgia (ativos vinculados a um projeto paralisado de 
produção de ácido fosfórico).
d)  Transferência de controle, pela renúncia de direitos de subscrição 
de ações, por parte dos controladores, em aumento de capital 
quantidade de ações e seria subscrito com a assunção de dívidas 
da empresa com o BNDES por parte do adquirente. Os vence-
dores seriam aqueles que licitassem o maior valor da ação e, 
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consequentemente, assumissem a maior parcela de dívidas com o 
BNDES. Essa abordagem, utilizada na transferência do controle 
-
teriormente adotado, de estatização do empreendimento por meio 
-
nente. Os antigos controladores, ao renunciarem aos seus direitos 
de subscrição e se tornarem, portanto, minoritários, tinham como 
expectativa auferir um maior ganho no futuro, com a alienação 
da sua posição minoritária remanescente em um empreendimento 
Condições de venda
Os processos de privatização conduzidos pela BNDESPAR contem-
plaram, no fundamental, as seguintes condições de venda:
Fixação do preço mínimo e acesso ao trabalho dos consultores
base na avaliação econômica do empreendimento, realizada por 
empresa de consultoria, contratada por meio de licitação pública, 
nos termos das regras pertinentes ao Programa Federal de Deses-
tatização. Por essa metodologia, a empresa era valorizada pelo 
seu potencial de geração de resultados. 
O acesso dos candidatos interessados à empresa de consulto-
ria responsável pela avaliação econômica ou patrimonial do 
empreendimento só foi incorporado aos processos nas últimas 
privatizações conduzidas pela BNDESPAR (Cofavi e Usiba, con-
cluídos, e Mafersa e Mineração Caraíba, suspensos). Esse acesso 
foi regulado nos editais e teve como objetivo ampliar o número 
de candidatos interessados, permitindo maior informação sobre 
o potencial da empresa e as principais premissas que nortearam 
o estudo da empresa de consultoria, sem que fosse, entretanto, 
fornecida cópia do documento de avaliação.
Revista do BNDES 33, junho 2010332
Financiamento das vendas por meio de pagamento a prazo – 
A BNDESPAR admitia a possibilidade de pagamento a prazo, na 
ano de carência, taxa de juros de 12% ao ano acima da correção 
-
da Aracruz Celulose, tendo em vista tratar-se de uma empresa com 
ampla negociação em bolsa de valores, cujas ações vendidas foram 
consideradas uma garantia adequada à operação de alienação.
Adesão a acordos de acionistas – Nos casos em que a 
BNDESPAR permanecia como acionista da empresa cujo con-
trole acionário estava sendo alienado ou quando existia acordo 
que o candidato vencedor se comprometesse a celebrar acordo de 
acionistas com esses sócios, cujos termos faziam parte do edital 
de venda. No caso de venda de empresas de capital fechado, o 
compromisso com a abertura de capital, como forma de permitir 
liquidez às ações dos acionistas minoritários, foi uma cláusula 
permanente nos referidos acordos.
Tratamento de superveniências passivas (passivos não conta-
bilizados ou não devidamente contabilizados) – Na venda das 
ações, a BNDESPAR – ou a Siderbrás, nos casos da Usiba e 
Cofavi – assumia a responsabilidade pela veracidade do passivo 
aos candidatos, comprometendo-se a pagar eventuais superve-
niências passivas cujos valores excedessem 2% do ativo total da 
empresa. Não seriam pagos valores que pudessem ser imputáveis 
compromissos pelos pagamentos relativos a quaisquer questões 
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ou fatos expressamente informados aos candidatos, previamente 
à venda, ainda que representassem valores não provisionados nos 
demonstrativos contábeis.
Desse modo, o cálculo do preço mínimo estipulado para a venda 
os contabilizados na empresa. A existência da garantia contra 
superveniências passivas permitia que a avaliação por parte dos 
-
tados do empreendimento, sem a necessidade estrita de um maior 
nos demonstrativos patrimoniais.
Pré-qualificação de interessados e participação 
do capital estrangeiro
Para que os candidatos pudessem proceder a lances de preço ao objeto 
de venda no leilão de ações, a BNDESPAR exigia, fundamentalmente, 
que os candidatos preenchessem os seguintes requisitos principais:
a) fossem pessoas físicas residentes e domiciliadas no país;
b) em se tratando de pessoas jurídicas que aqui tivessem sede e foro, 
seu controle efetivo deveria ser exercido direta ou indiretamente 
por pessoas físicas residentes e domiciliadas no país (ver item 
seguinte, sobre a participação do capital estrangeiro);
c) apresentassem todos os documentos solicitados para a habilitação 
de pessoas físicas ou jurídicas – balanços auditados, estatutos, 
certidões negativas, comprovante de quitações tributárias etc.; e
-
ra privada de primeira linha, se desejassem efetuar o pagamento 
da compra a prazo.
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Participação do capital estrangeiro
de capital estrangeiro nos leilões de privatização empreendidos pela 
BNDESPAR era admitida apenas em caráter minoritário, desde que 
fosse garantido ao sócio nacional o controle da empresa adquirida. 
Nos casos de consórcio, não era permitido ao acionista estrangeiro o 
pagamento a prazo relativo à sua parcela no valor de aquisição.
Venda pulverizada de ações não representativas 
do controle acionário
Venda de participações minoritárias 
para funcionários
Nos casos de privatização de empresas em operação, em que o objeto 
de venda se constituiu de ações, a BNDESPAR fez constar do edital de 
venda a obrigatoriedade de ser oferecido aos funcionários da empresa 
um determinado percentual do capital da companhia.
Essas participações minoritárias eram oferecidas aos empregados, 
após a transferência do controle, em condições especiais de venda, 
com pagamento a prazo e taxas de juros preferenciais. Cabia à própria 
vendedora das ações fazer essa oferta ou ao novo acionista controla-
dor, vencedor do leilão das ações.
-
pital fechado, uma vez que, caracterizando-se, em termos de mercado 
de capitais, como uma distribuição secundária de valores mobiliários, 
havia a necessidade de a venda ser aprovada e registrada pela Comis-
são de Valores Mobiliários (CVM). Para efetuar o registro, a CVM 
capital, para negociação de suas ações em bolsa de valores.
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-
tante foi alienado, sendo representativo de 19,2% do capital total, 
termos do edital, a BNDESPAR se comprometia a alienar 15% das 
ações preferenciais aos funcionários, equivalentes a 5% do capital 
Em dezembro desse ano, a Sibra procedeu ao registro da companhia 
para negociação de suas ações em bolsa de valores, simultaneamente à 
operação em que a BNDESPAR vendeu parte de suas ações preferen-
ciais, por meio de um block-trade
promoveu a oferta das ações preferenciais aos funcionários da Sibra 
nas condições previstas no edital.
prevista a venda de ações (5% do capital total) para os funcionários, 
a ser realizada pelas BNDESPAR.
Nos casos dos processos de privatização da Cosinor, Cofavi e 
Usiba, a responsabilidade pela alienação de ações aos funcionários 
vendedores (BNDESPAR, no primeiro caso, e Siderbrás, nos demais) 
alienaram a totalidade de suas ações.
Leilões de posições minoritárias em bolsa de valores
Nesse caso, os leilões ocorriam após as privatizações e estavam 
previstos no edital de privatização, admitindo a livre interferência 
de compradores e vendedores. 
Exemplo dessa modalidade foi o block-trade de ações da Sibra, 
-
ações preferenciais emitidas.
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Distribuições secundárias com preço fixo
Como exemplo desse tipo de operação, realizada no âmbito das 
desestatizações conduzidas pela BNDESPAR, pode-se citar a distri-
Celulose, referentes a ações de sua propriedade. Essas ações foram 
-
lentes a US$ 5 mil por investidor. Vale registrar que o Sistema BNDES 
realização da distribuição secundária de grande porte, com a venda 
de ações da Petrobras de sua propriedade. Essa venda envolveu um 
montante global equivalente a US$ 300 milhões, com lotes máximos 
por investidor restritos a US$ 5 mil, o que permitiu alcançar cerca de 
320 mil novos investidores.
Escolha da forma de venda: envelope fechado versus
leilões de viva voz
Após uma fase inicial de aprendizado, na qual quatro processos fo-
ram realizados por meio de envelope fechado (Máquinas Piratininga 
do Nordeste, Máquinas Piratininga, Siderúrgica N. S. Aparecida e 
Mafersa ), a BNDESPAR optou por realizar suas vendas de controle 
preferencialmente por leilões públicos de viva voz. Essa forma de 
venda, em face de sua maior transparência, foi julgada mais adequada, 
por permitir um ajuste público do preço mínimo de venda decorrente 
da disputa entre os candidatos interessados. Os leilões de controle 
eram considerados pela bolsa de valores e pela CVM operações es-
peciais e não operações típicas de bolsa, não sendo, assim, admitida 
a interferência de eventuais vendedores externos ou de investidores 
que não tivessem sido habilitados à compra das ações.
preço mínimo.
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Constituição de comissão interna de privatização
Em todos os processos de privatização, foi designada uma comissão 
de privatização interna constituída por diversos executivos do Sistema 
BNDES, lotados em diferentes áreas ou departamentos, abrangendo 
A opção pela constituição dessa comissão interna de privatização 
decorreu do entendimento de que a privatização não se inseria nas 
foi matricializado, como forma não só de se buscar melhor qualida-
associados à atividade de privatização.
As reuniões dessa comissão contavam com a participação de re-
presentantes do Conselho Federal de Desestatização, responsável pela 
coordenação e supervisão dos projetos de desestatização de empresas 
sob o controle direto ou indireto do governo federal, nos termos do 
-
panhadas pela empresa de auditoria externa contratada para o 
acompanhamento do processo, conforme será visto a seguir.
Auditoria do processo de privatização
Em todos os processos de privatização empreendidos pela BNDESPAR, 
foram contratadas empresas de auditoria por meio de licitação pública, 
conforme determinava a legislação pertinente ao Programa Federal 
de Desestatização.
cumprimento da legislação pertinente e dos quesitos estabelecidos 
privatização em todas as suas fases, utilizando-se dos seguintes 
procedimentos:
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a)  centralização do fornecimento de todas as informações sobre o 
processo ou sobre a empresa objeto de venda e acompanhamento 
dos candidatos nas visitas às instalações físicas da empresa, as-
segurando um tratamento equânime a todos os interessados;
b)  acompanhamento das reuniões realizadas com as empresas de 
consultoria e os candidatos interessados em adquirir o ativo, 
assegurando a equidade de informações entre os candidatos; 
c)  participação nas reuniões das comissões de privatização, com 
vistas a acompanhar a discussão dos pontos críticos do processo, 
preço mínimo e habilitação de candidatos.
um parecer para ser encaminhado pela BNDESPAR ao Tribunal de 
Contas da União, em conjunto com os demais documentos sobre 
a privatização.
Fluxo operacional dos processos de privatização
o quanto esse período serviu de base para a estruturação do PND. 
Pode-se dizer que, em linhas gerais, a estrutura desse período viria 
a ser mantida. As alterações que viriam a ser feitas decorreram, em 
grande parte, de revisões provenientes do aprendizado que esse pe-
ríodo proporcionou.
As diversas fases dos processos de privatização conduzidos pela 
BNDESPAR seguiram, como regra, a seguinte ordem:
a)  publicação, no , de decreto do presi-
dente da República inserindo a empresa a ser privatizada no 
Programa Federal de Desestatização e expedição de resolução 
do Conselho Federal de Desestatização contendo as diretrizes 
básicas do processo;
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b)  licitações para a contratação da empresa de consultoria para pro-
ceder à avaliação econômica do empreendimento e da empresa 
de auditoria para acompanhar o processo de privatização;
c)  constituição da comissão de privatização interna;
impedir a privatização;
e)  abertura pública do processo, com a publicação da “Informação 
contendo as condições de venda, o cronograma de todas as 
fases do processo, as informações gerais sobre o processo de 
privatização e a regulamentação do acesso às instalações do 
empreendimento e às informações adicionais desejadas;
na imprensa, era disponibilizado para o público em geral, sem 
ônus, o edital em sua forma completa, contendo informações 
g) publicação do “Edital de Ofertas de Preço”, contendo o preço 
mínimo das ações ou dos ativos não mobiliários;
h) publicação do “Edital de Habilitação de Candidatos”, conten-
do a relação dos candidatos habilitados, ou seja, aqueles que 
tivessem preenchido os requisitos do edital para a habilitação 
ao leilão e à contratação da operação;
habilitados que desejassem o parcelamento da compra;
j)  leilão público, realizado mediante lances de ofertas de preço e 
que tinha lugar, como regra, no recinto da Bolsa de Valores do 
Rio de Janeiro;
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dias após o leilão das ações, quando era efetuado pelo candidato 
vencedor o pagamento da parcela à vista e celebrado o “Contrato 
de Compra e Venda de Ações”, que regulava o pagamento da 
-
ceira privada, em garantia do valor parcelado da aquisição);
l) entrega do laudo dos auditores independentes que acompanha-
ram o processo;
m) publicação do “Edital de Encerramento do Processo” no Diário 
;
n)  encaminhamento do dossiê completo do processo ao Conselho 
Federal de Desestatização e ao Tribunal de Contas da União.
Os processos completos de privatização conduzidos pela BNDESPAR 
-
alongaria, em razão, entre outras, da forte regulamentação associada 
à Lei do PND, da maior complexidade do trabalho dos consultores 
(a ser visto no próximo item) e da ampliação do nível de exigência 
do Tribunal de Contas de União.
O período do Programa Nacional 
de Desestatização (PND)
O PND foi um programa altamente regulamentado. Criado inicial-
mente por meio de Medida Provisória (MP 155), foi convertido na 
A MP 155, que instituía o PND, foi elaborada com o auxílio do 
BNDES, tendo em vista sua experiência na condução das privatiza-
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as demais MPs que sustentavam o lançamento do radical programa 
de reforma monetária do governo, conferia ao PND um inequívoco 
status de prioridade, dentre as políticas de governo.
Conforme exposto anteriormente, passaram a ser aceitas como 
forma de pagamento as dívidas vencidas das empresas estatais 
de responsabilidade direta ou indireta do Tesouro Nacional, desde 
que atestadas e renegociadas em novas bases pelo Tesouro. Passado 
esse processo, tornavam-se títulos securitizados, passíveis de nego-
ciação com terceiros interessados.
Foram criados, ainda, , títulos livre-
mente negociáveis criados para utilização como meio de pagamento 
do PND, com a característica de desvalorização no tempo. 





monetária e o PND e que posteriormente se tornaram leis. Sua aquisição era obrigatória, por 
parte de entidades privadas de previdência privada, sociedades seguradoras e de capitalização, 
em função do seu patrimônio, cabendo essa regulamentação ao Conselho Monetário Nacional. 
prazo máximo de 40 meses, a contar da data da primeira oferta de ações de empresa pública; 
moedas de privatização,
sendo negociáveis, permitiam aos seus detentores participar diretamente do programa ou 
degradáveis, induzia a que as instituições avaliassem mais detidamente 
a hipótese de se tornarem investidores diretos, em um primeiro momento, para posterior 
revenda de suas posições.
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seu esgotamento – a partir do governo Itamar Franco, quando foram 
progressivamente sendo requeridos percentuais em moeda corrente 
O BNDES, com base na experiência adquirida, foi escolhido como 
gestor do programa. 
Banco, regulava a utilização desses ativos nas seguintes condições:
de ações ou bens de empresas incluídas no PND, podendo os 
ativos serem repassados para terceiros investidores;
b)  carência de dois anos e prazo para pagamento em 10 anos, com 
prestações semestrais;
IGPM.
As condições de venda dos títulos securitizados do BNDES im-
superiores aos que o Tesouro Nacional concedia a esses títulos. 
Em síntese, o papel do BNDES evoluía de agente de privatização 
de seus títulos securitizados.
sido concluídos, a um valor total aproximado de US$ 3,9 bilhões. 
Essas condições sofreram alterações ao longo do tempo. Por exemplo, na reunião de 
pelo Tesouro Nacional seriam vendidas com três meses de carência, a uma taxa de juros de 
3% acima da TJLP e pagamentos trimestrais em cinco anos.
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processos e arrecadação de US$ 549 milhões –, permitem uma ideia 
Principais desafios para o PND como programa 
de maior fôlego
Privatizações não se enquadravam como uma reforma 
de fácil implementação
status quo e benefícios difusos no longo prazo. 
De um lado, a ação coletiva dos que são afetados (os perdedores
facilitada pela clareza da perda com as privatizações. De outro, para 
-
legislações envolvendo privatizações não se enquadram como aque-
las de sua preferência, quais sejam, as que envolvem transferências 
Como agravante, os recursos obtidos com as privatizações eram, 
de políticas públicas que poderiam ser realizadas com os recursos das 
vendas de empresas estatais.
Novamente, vale a pena recorrer ao cientista político Ben Ross 
Schneider, em sua avaliação sobre o período Collor, como reforço 
antecipado às argumentações que serão desenvolvidas. 
Collor assumiu o poder não só sem uma base partidária de apoio, como 
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Não detinha, de fato, sob esta ótica, um mandato neoliberal. Não existia 
uma pressão consistente de partidos políticos ou de grupos organiza-
poderia caracterizar o aparelho estatal existente, como capturado por 
uma tecnocracia neoliberal. É fato que seus votos conferiam apoio ao 
discurso antiestatista, presente em toda a sua campanha eleitoral. Mas 
este apoio difuso não se transformava, necessariamente, em suporte 
transformação, de um sentimento de rejeição a uma forma particular 
-
tatização, não estavam dadas. (Ben Ross Schneider, “Privatization 
in the Collor Government: triumph of liberalism or collapse of the 
as desestatizações que ocorreram foram fortemente favorecidas pelo 
interesse decisivo do BNDES, como detentor do controle de empresas 
em situação de insolvência. Trata-se aqui de avaliar as condições que 
auxiliaram e favoreceram a implementação do PND, um programa de 
maior amplitude e visibilidade, em que o BNDES era mais um ator 
entre muitos. Isso porque não seria razoável imaginar, conforme ob-
servado por Schneider, que a inexistência de consenso dentro da nossa 
reformas estruturais, tivesse se dissipado repentinamente.
Rede prévia de apoio ao programa no setor privado
caso do seu sucesso: empresas de consultoria, bancos de investimento, 
escritórios de advocacia e empresas de auditoria, quer para assessorar 
o governo, quer para assessorar os futuros investidores e compradores. 
Como será visto adiante, a introdução do que seria denominado “Serviço 
B” ampliou de forma substancial o espaço desses interessados. 
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forma crível, os principais interessados, os investidores que suposta-
mente teriam interesse na aquisição das empresas. Antes de as vendas 
realmente começarem a acontecer, a participação e o apoio desses 
investidores eram apenas uma hipótese.
De outro lado, havia um importante segmento de possíveis interes-
-
mente os . Conforme antes mencionado, 
eram títulos livremente negociáveis criados para a utilização como 
meio de pagamento do PND, com a característica de desvalorização no 
tempo. Tratava-se, assim, de criar condições para que as instituições 
ao programa e não de opositores viscerais, uma vez que as condições 
A gestão do BNDES: pontos a realçar
Aprendizados incorporados: pontos de continuidade
Manutenção, ainda que de forma ampliada, da organização 
interna de trabalho de forma transversal, principalmente nos 
processos de licitação para a contratação dos consultores, cuja 
dívidas securitizadas do Tesouro. No caso dessas vendas, a 
BNDESPAR era responsável pelo atendimento da demanda dos 
investidores interessados, a Área Financeira pelo processo de se-
era essencial o cumprimento dos cronogramas constantes nos 
editais de venda.
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-
terna, contratada por licitação, para atestar a lisura do processo 
e o cumprimento à Lei do PND em todas as suas etapas.
TCU como parte intrínseca do trabalho de privatização, princi-
sua jurisdição e competências substancialmente ampliadas.19
de informações e cronograma detalhado das fases do processo 
de cada privatização.
posterior, nas privatizações de serviços públicos, quando os leilões 
de viva voz foram mesclados com envelopes fechados.
condições diferenciadas, sem alteração do preço mínimo da com-
do preço mínimo da venda do controle.
19
em cinco estágios, resumidamente apresentados a seguir: o primeiro, abrangendo desde a 
dos serviços de consultoria; o segundo, os processos licitatórios de contratação dos serviços 
de consultoria e de auditoria independente para atestar a lisura do processo e o cumprimento 
dos dispositivos legais do PND; o terceiro, os relatórios dos serviços de consultoria; o quarto, 
dos adquirentes e o parecer dos auditores independentes.
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Pontos relevantes de alteração
-
tivo de dar maior transparência ao programa, nos termos da MP 
155, a decisão sobre o preço mínimo das companhias passou a 
ter como base os preços mínimos propostos por duas empresas 
contratadas mediante licitação pública promovida pelo gestor do 
programa.
-
ceito de venda com porteira fechada). Isso foi possível porque, 
consultoria passaram a ter escopos diferenciados:
mínimo da empresa sem estrutura de passivos; e
valor do seu patrimônio líquido efetivo, requerendo, assim, 
uma análise típica de uma due diligence.
A introdução do Serviço B permitiu a eliminação da 
cláusula de pagamento de superveniências passivas, sendo 
que, para isso, os consultores contratados para esse serviço 
deveriam formar um consórcio multidisciplinar envolvendo 
bancos de investimento, consultorias, auditorias e escritório 
de advocacia. 
Uma consequência indireta da introdução do Serviço B foi 
de apoio privado ao PND.
-
zação de audiências públicas com a apresentação dos principais 
resultados e premissas dos trabalhos dos consultores. 
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empresas e dos serviços dos consultores, por meio de data-room
regulado no edital, resguardando-se as informações tidas como 
foi sendo limitado progressivamente, à medida que o programa 
avançava e obtinha apoio da sociedade.
20 na 
e em grande parte invisível para o público externo, transcenden-
do em muito o papel de mero lócus de realização dos leilões. 
De forma ilustrativa, a BVRJ prestou ajuda decisiva em dois casos 
emblemáticos: na construção das modelagens e leilões de vendas 
da Usiminas e das 12 holdings do Sistema Telebrás.
Caixa de Liquidação e Custódia (CLC), com as funções, entre 
outras, de: assegurar o sigilo das informações prestadas pelos 
A CLC, em conjunto com o BNDES, elaborava o documento 
denominado “Manual de Instrução para os Candidatos”, de dis-
tribuição pública, que complementava o edital de venda, no que 
se referia à documentação a ser apresentada à CLC.
-
tituição de uma comissão, externa ao BNDES, para a tomada 
de decisões sobre os preços mínimos e modelos de venda. Essa 
foi uma alteração gradualmente aprofundada, inicialmente com 
20 Com poucas exceções (Cosipa sendo uma delas – realizada na Bovespa), os leilões foram 
realizados na BVRJ e suas associadas.
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-
participação do BNDES.
Pontos essenciais de alteração: a escolha 
da Usiminas como um leading case sinalizador 
de credibilidade para o PND e a utilização 
de um modelo de venda que permitiu a ampliação 
da rede de apoio – escolhas públicas 
com consequências profundas
A escolha da Usiminas como leading case
do Programa Nacional de Desestatização
Conforme visto, nos processos conduzidos pela BNDESPAR, o mo-
delo mais frequentemente adotado foi o de venda de ações em bloco 
único, na medida em que os empreendimentos objeto de alienação 
não apresentavam um histórico de lucros ou porte econômico que 
ensejassem o desenvolvimento de um processo de pulverização do 
controle acionário.
tinha o inconveniente de ser bastante concentrador em termos dos 
de atuação das empresas que estavam sendo objeto de venda. De 
fato, foi o que ocorreu. 
-
que essa implementação seja facilitada. Tratava-se, assim, de tentar 
aumentar a rede de apoio ao programa na direção dos investidores, 
-
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ria, bancos de investimento, escritórios de advocacia e empresas de 
auditoria que assessoravam o governo.
Nesse sentido, a inclusão de empresas com histórico de lucros e 
porte econômico21 no PND fornecia a oportunidade de revisão dos 
22 com a Usiminas tendo sido escolhida 
para inaugurar o programa. A Usiminas se encaixava exemplarmente 
nessa nova perspectiva: era uma empresa lucrativa, atualizada tecno-
logicamente e de porte expressivo, sem necessidade de reestruturação 
Ademais, a lógica dessa escolha teve ainda dois outros fatores. 
Em primeiro lugar, estando a Siderbrás em processo de liquidação, 
as resistências corporativas se restringiam à empresa em si, diferente-
mente das empresas dos setores de petroquímica e de fertilizantes, que 
tinham ainda a resistência da corporação da Petrobras.23 Em segundo, 
a Usiminas viria a preencher um papel similar ao que a privatização 
21 As empresas mais importantes da primeira lista de empresas, incluídas em agosto de 
1990, eram a Usiminas e a CST, pelo lado do grupo Siderbrás, e as participações do 
governo em duas importantes centrais petroquímicas: Copesul e Copene. As demais 
empresas mais expressivas, dos setores siderúrgico, petroquímico e de fertilizantes, foram 
progressivamente sendo incluídas no programa, ao longo do período Collor, à medida que 
o consenso sobre o programa se ampliava. Dado o seu caráter simbólico, a CSN só veio a 
só o foram, posteriormente, em junho.
22 A utilização do mercado de capitais continuava a não ser uma alternativa, uma vez que a 
restringida, portanto, pelo fato de as empresas não terem tradição no mercado. Na realidade, 
capital sendo viabilizada pela venda do controle acionário no âmbito do programa. Só então, 
nas empresas em que o governo permaneceu com parcela do capital após a sua privatização, 
foi possível a utilização do mercado de capitais em maior escala.
23 Na verdade, mesmo as resistências corporativas das empresas siderúrgicas não apresentavam 
empresas e o histórico de utilização do setor, por parte do governo, para auxiliar no com-
externos, desvinculados das necessidades das empresas, induziam parte dos administradores 
e funcionários a apoiar a privatização.
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da Entel, empresa nacional de telecomunicações argentina, teve para 
o primeiro governo Menem: fornecer credibilidade às intenções libe-
ralizantes do governo. Usiminas e Entel representavam, assim, um 
corte com o passado e a busca de um  no mundo
de negócios – um leading case de uma nova orientação política. 
De fato, os valores arrecadados com a venda da Usiminas demonstram 
relação ao período anterior. De um total equivalente a US$ 3,9 bilhões 
da Usiminas foi responsável por US$ 1,1 bilhão. Ainda que se leve 
por meio de moedas de privatização
 de desestatização.
O modelo Usiminas de venda
O modelo de venda que veio a ser adotado para o caso Usiminas, 
e que posteriormente se reproduziu para a quase totalidade das 
-
da venda. O bloco de ações do governo era ofertado sem que fosse 
-
tia a necessidade de ser considerado um  – e 
ser adquiridas.24
Em resumo: qualquer investidor poderia dar seus lances, de acordo 
com seus interesses. Pode-se dizer que a única condição realmente 
24 Para ser rigoroso, eram estabelecidos lotes mínimos, tidos como operacionais, para a liquidação 
restrição real à participação de investidores que desejassem adquirir pequenas participações.
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butário nacional, era a de ter bloqueado previamente seus meios de 
pagamento na bolsa de valores onde o leilão seria realizado.
O resultado do leilão poderia permitir, em seus extremos, tanto a 
aquisição do lote de ações por um único comprador quanto a ampla 
pulverização das ações de controle. O mecanismo adotado para o 
leilão permitia a convivência de investidores interessados em ad-
quirir o controle da companhia, mas que estivessem abertos a rever 
capital da empresa. O mecanismo funcionava de forma a não haver 
leilão, com montantes menores, indesejados, de ações.
A privatização da Usiminas, por ser a de início do PND, não se 
sustentava previamente em nenhuma coalizão. Apesar da não exis-
tência de consenso sobre iniciativas ligadas à ideia de reforma do 
Estado, tratava-se do leading case do governo, em que a preparação 
da sua venda consumiu mais de um ano, contando-se da data em que 
Mesmo supondo que a privatização da Usiminas pudesse se con-
cretizar apenas em função do capital político detido pelo governo, 
não gerasse apoio dos investidores, isso poderia comprometer a con-
tinuidade do programa. É certo que havia, conforme visto, o interesse 
nessa continuidade por parte das instituições que tinham adquirido 
compulsoriamente os . Entretanto, em 
caso de insucesso, essas mesmas instituições tenderiam a se consti-
tuir em um forte grupo de oposição, ao se sentirem lesadas pelo não 
cumprimento das regras do jogo (ainda que impostas). 
Assim, a lógica da escolha da Usiminas para inaugurar o progra-
A privatização no Sistema BNDES 353
fornecer credibilidade às intenções do governo, como ainda reduzir 
a resistência de setores inicialmente afetados, a exemplo do setor 
A experiência adquirida com as privatizações no período anterior, 
mudança do modelo de venda. A opção adotada se coadunou com 
a visão geral encontrada na literatura sobre a importância de am-
reformistas.
O novo modelo preenchia, portanto, essa lacuna, na medida em 
vencedores, ainda que 
sem garantir que isso viesse a ocorrer. 
aplicação desse modelo precisaria necessariamente se repetir para 
implementação do PND para uma privatização de uma empresa de 
notória importância, o leading case do programa, e que viria a ser 
gerando uma coalizão de apoio antes inexistente, em um momento 
crucial. Uma vez instituída essa nova coalizão de apoio, o BNDES, 
como gestor do programa, passou a ter graus de liberdade para buscar, 
A estrutura acionária resultante do modelo Usiminas 
como base de formação de coalizão de apoio ao PND
A formatação da estrutura do capital votante da Usiminas, após 
então vigentes no Brasil. Investidores com interesses, em princípio, 
de propriedade compartilhada. A venda da Usiminas abriu um novo 
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tipo de horizonte: bancos, empresas privadas de setores diversos, 
funcionários, fundações das empresas vendidas, fundações de em-
mesmo estaduais) e empresas estatais passaram a perceber que a 
-
gumas grandes corporações americanas, não era impossível.25 Não 
controladores conhecedores do negócio, os denominados investido-
administração do negócio.
Não resta dúvida de que o alto valor do preço mínimo estipulado 
para a aquisição do controle da Usiminas favoreceu esse tipo de re-
do valor da privatização, o modelo adotado permitia que investidores 
com diferentes perspectivas passassem a ver as privatizações como 
uma oportunidade de negócio compatível com as suas possibilidades 
de mobilização de recursos. 
Ao mesmo tempo, esse modelo de venda potencializava a dispersão 
da demanda pelas moedas de privatização utilizáveis como forma de 
pagamento das desestatizações do PND no período Collor, as dívidas 
securitizadas do Tesouro Nacional e os .
O êxito do modelo Usiminas, na privatização ocorrida em outubro 
de 1991, comprovou-se com a sua repetição, nos períodos Collor 
25
acionistas adquirentes (2,0%). 
Não importa se, posteriormente, reconcentrações de propriedade viessem a ocorrer. Na 
verdade, sob a ótica dos investidores, essa possibilidade se apresentava como mais uma 
possibilidade de ganhos futuros.
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e Itamar Franco, em praticamente todos os casos seguintes que 
envolviam a venda de participações acionárias de valor expressi-
vo. A alienação da participação acionária do governo, nos mesmos 
moldes, em outras importantes companhias – a exemplo da Copesul, 
respectivamente – consolidou o modelo, que seguidamente gerou 
formatações acionárias de amplo espectro, similares às ocorridas 
na venda da Usiminas.
Em resumo: o modelo havia sido aceito por segmentos interessa-
dos da sociedade, por meio de um modelo de venda que ampliava o 
A questão do apoio ao programa merece, ainda, outras considerações.
A oposição ao programa, por parte do que se poderia chamar 
genericamente de oposição esperada – sindicatos e segmentos de 
esquerda e estatistas –, foi amenizada em duas frentes.
De um lado, obteve-se a participação dos funcionários das empre-
sas nas desestatizações, trazendo-os para dentro do jogo capitalista e 
reduzindo, portanto, a consistência da oposição dos sindicatos e dos 
segmentos de esquerda.  Essa participação foi induzida, uma vez 
mais concreta, a discussão sobre a revisão desse tipo de modelagem só viria a ocorrer quando 
modelo 
Usiminas. O que passou a ocorrer, entretanto, foi a redução da parcela de moedas de privatização
a serem aceitas como meio de pagamento. No caso da Light, por exemplo, foi exigido que pelo 
menos 30% do pagamento deveria ser feito em moeda corrente.
  Essa participação induzida foi uma prática comum nas privatizações internacionais. No 
caso brasileiro, ela ocorreu, como regra, por meio de clubes de investimentos constituídos 
as caixas ou fundações de previdência dos mesmos empregados). Ilustrando: na venda da 
CSN, no período Itamar, os empregados e a caixa dos funcionários passaram a deter, logo 
independência dos funcionários deve ser vista, entretanto, com cautela: passaram a fazer 
parte do jogo capitalista, envolvendo-se em alianças com os demais investidores, que em 
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em condições privilegiadas (30% do preço mínimo de leilão, como 
participação no conselho de administração das empresas, indepen-
dentemente da quantidade de ações que viessem a adquirir, passando, 
assim, a ter acesso, mesmo que de forma minoritária, a uma arena 
decisória sobre as questões das empresas.
De outro lado, as participações da Companhia Vale do Rio Doce 
-
ção das fundações de previdência estatais cumpriram um papel de 
atenuar as críticas dos segmentos estatistas.29 Com relação às fun-
dações, apesar da intensa polêmica que cercou sua participação nas 
primeiras desestatizações (Usiminas e Mafersa), elas terminaram por 
se consolidar, ao longo do programa, como importantes parceiras 
dos investidores privados, nos desenhos dos controles acionários 
compartilhados.
adotado. Chama a atenção a indeterminação do seu resultado, no 
que se refere à formatação acionária resultante e ao tipo de inves-
tidor vitorioso nos leilões.30 Nesse caso, a adesão ampliada dos 
investidores requer, para sua consolidação, a previsibilidade e 
29 A participação da CVRD e das fundações estatais na privatização da Usiminas gerou, para 
os segmentos estatistas, uma perspectiva de um capitalismo democrático, nos termos das 
Mafersa, Celma e Embraer. No período Itamar, a Fundação do Banco do Brasil (Previ) veio a 
deter o maior percentual do controle da Acesita (15%), seguida pelos empregados (12,4%).
30 É digna de registro a participação do grupo Vicunha, atuante no setor têxtil, na venda da 
CSN, adquirindo 9,2% do seu capital votante. Essa participação se revelou, depois, como 
-
ressante notar, ainda, que tradicionais grupos privados do setor siderúrgico não adquiriram 
participações nas principais siderúrgicas (Usiminas, CST, CSN e Acesita, por exemplo). 
disputa acirrada entre grupos de empresas do setor.
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institucionalização de regras que permitam aos perdedores de hoje 
serem os vencedores de amanhã. O modelo Usiminas cumpria essa 
função. Ao romper o conceito de -
gicos
incerteza 
democrática. Incerteza quanto aos vencedores e possibilidade de 
os perdedores se tornarem os vencedores em outras privatizações. 
lado dos investidores derrotados.
articulação, comando e direção do Estado brasileiro. Tipicamente, o 
modelo Usiminas
vencedores menos incertos. E, como tal, 
capaz de provocar um nível de oposição, por parte dos derrotados, 
que o governo talvez não tivesse condições de superar.31
31
venda da Eletromecânica Celma, empresa voltada para a construção, reparação e revisão de 
permaneceu com uma ação, com poderes especiais, por um prazo de cinco anos, a contar 
da data da privatização, com os seguintes objetivos: 1) garantir a manutenção do objeto 
de 30% do capital votante da companhia. Essas condições constaram do edital de venda, 
modelo Usiminas, ainda que, no resto, o padrão geral tenha 
permanecido. Segundo, nas vendas das participações acionárias de diversas empresas do setor 
petroquímico, ou mesmo no caso da CST, os acordos de acionistas existentes colocavam 
óbices à livre transferência das ações, na medida em que os acionistas privados existentes 
tinham direito de preferência para a aquisição das ações detidas pelo governo. Foram 
dirigidas. Na sua essência, os acordos de acionistas não puderam ser renegociados (exceto, 
no caso do setor petroquímico, a manutenção da estrutura industrial existente, ao menos 
naquele primeiro momento. Ao permanecer o modelo Usiminas acoplado aos direitos de 
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A continuidade das privatizações no governo 
Itamar Franco
O presidente Itamar Franco assumiu o governo em 29.12.92 em 
-
senvolvidas pelo governo Collor, em especial aquelas tidas como 
reformistas. Não poderia ser diferente com o PND, para o qual se 
poderia esperar, se não a sua suspensão temporária, uma revisão 
substancial de suas diretrizes.
No início do governo, foram suspensos importantes leilões de 
Grupo Petrobras, e o da simbólica Companhia Siderúrgica Nacional 
(CSN), que estavam marcados para novembro de 1992 e fevereiro 
uma terceira avaliação pelo novo governo, o que era previsto na 
legislação do PND.32
decorrentes da execução do Programa Nacional de Desestatização”. 
surpreendente. O PND seguiu o curso traçado no governo anterior, 
-
-
rior à do governo Collor e realmente inesperada, para um presidente 
-
camente aos mesmos preços mínimos anteriormente estipulados. 
De outro lado, tão surpreendente quanto esses resultados, foi o fato 
32
realização. A venda da empresa havia sido cercada de intensa polêmica por parte da corporação 
Petrobras, sob a alegação de subavaliação.
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de o modelo Usiminas ter permanecido como o modelo-base para 
da exigência de que parte do pagamento deveria obrigatoriamente 
acordo com o caso.33
Em 1993, foram concluídos oito processos de desestatização, a 
importantes empresas do Grupo Siderbrás (CSN, Cosipa e Açominas), 
estavam participações acionárias detidas pela corporação Petrobras 
no setor petroquímico) e uma empresa controlada pelo Banco do 
Brasil (Acesita). Ou seja, ocorreram privatizações envolvendo fortes 
corporações estatais, em um ano em que não teria sido surpresa uma 
interrupção do PND para sua reavaliação. De fato, excetuando-se o 
CSN, não houve alteração substantiva na linha do programa.34
Com relação à CPMI, o seu resultado foi nulo para aqueles que 
desejavam a interrupção do programa. O relatório do senador Amir 
Lando, que anteriormente havia sido o relator da CPI que resultou no 
processo de impeachment do presidente Collor, condenava o PND, 
mas suas recomendações foram derrotadas por relatório substitutivo 
apresentado pelo deputado Rubem Medina.
33
ao valor que havia sido antes estipulado, com base nas duas avaliações de praxe. O preço da 
preço mínimo para o comprador, por conta de uma nova política do governo, de introduzir 
34 Para ser mais preciso, algumas alterações na regulamentação do programa foram introduzidas, 
numa linha de explicitar preocupações com questões conceituadas pelo governo como de 
cunho mais social, tais como: meio ambiente, defesa da concorrência e tratamento da mão 
de obra no caso de dissolução ou liquidação de sociedades adquiridas. Essas questões foram 
pretendeu regular situações posteriores às privatizações, de tratamento mais adequado em 
outras esferas do Estado.
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rede de apoio que havia sido constituída para a sustentação do PND 
no período Collor. Essa coalizão saía vitoriosa em relação às outras 
forças que desejavam uma revisão nas diretrizes do PND ou mesmo 
sua interrupção pura e simples.
Conforme se procurou argumentar, essa rede havia se ampliado 
modelo 
Usiminas, no qual o papel do Estado era fundamentalmente o de 
garantir regras neutras que criassem um ambiente favorável para o 
mundo de negócios.35 A falta de capacidade de comando e de dire-
a política anteriormente adotada.
po-
licy feedback, utilizado na análise de políticas públicas. Determinadas 
políticas públicas, uma vez produzidas, moldam e condicionam políticas 
subsequentes. Os atores envolvidos passam a ter incentivos para se com-
portar de uma determinada forma, baseada em padrões anteriormente 
As políticas públicas são aprisionadas em trilhas já existentes.
enredado na sua própria coalizão de sustentação. Os investidores 
passaram a condicionar seus comportamentos com base no modelo
Usiminas
se interromper a política de desestatização, o governo necessitaria 
35
como a ocorrida na Argentina, por ocasião da privatização da Entel, quando adquirentes 
se tivesse correspondência com o valor depositado pelo candidato.
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O BNDES e as privatizações nos períodos Collor 
e Itamar Franco em poucas linhas
recuperar graus de liberdade para cumprir seu papel de apoio às 
empresas privadas nacionais e, no de Collor e no de Itamar, a sua 
atuação nas escolhas da formatação da legislação e na condução da 
implementação do PND favoreceu decisivamente a implementação 
das privatizações em períodos em que eram notórias as limitações de 
recursos de governança política detidos por esses governos. 
No caso do PND, tipicamente adotou-se em sua fase inicial um 
caminho brasileiro, cunhado aqui de modelo Usiminas, que não 
incorporava as características mais marcantes das experiências in-
preocupação com o valor que poderia ser obtido com a venda 
do controle – levar o capitalismo ao povo; e
2) a francesa: privatização dirigida – estruturação por parte do 
governo de grupos de acionistas estáveis para a aquisição do 
controle das companhias francesas.
Variações sobre o mesmo tema: privatizações 
no governo FHC e a alteração do modelo Usiminas
Algumas variações sobre o mesmo tema podem ser avaliadas, olhan-
do-se mais à frente, em que, em outro contexto, no governo Fernando 
da maior capacidade de governança do Estado brasileiro. A partir desse 
período, o modelo Usiminas começou a sofrer alterações.
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O retorno às vendas em bloco único: privatizações 
dos serviços públicos
As privatizações dos serviços públicos fornecem um primeiro campo 
de análise para esse retorno. A venda da Light, realizada em maio de 
modelo Usiminas.
Mas, posteriormente, as privatizações de serviços públicos federais 
passaram a comportar vendas em bloco único.
dissociação entre as estruturas de gestão e de propriedade, era ainda 
incipiente, parecia mais conveniente para os órgãos reguladores a 
lado, mais importante, em face da escassez de capital nacional para 
fazer frente aos montantes envolvidos nessas privatizações, a venda 
em bloco único reduzia o nível de incerteza dos investidores estrangei-
ros sobre a mobilização de recursos necessários e sobre os parceiros 
com os quais teriam que se relacionar.
veio a ser possível não só porque a privatização já não mais car-
regava o estigma da mudança do conceito de Estado como motor 
principal de desenvolvimento, a que a sociedade estava habituada, 
favorecimento a esse grupo.
Essa talvez seja uma das principais razões de a Light ter sido vendida ao preço mínimo, 
esse resultado.
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ter essa sociedade, genericamente falando, como aliada, por conta da 
deterioração da prestação dos serviços públicos.  Ou seja, o apoio 
ao modelo Usiminas, pôde ser substituído por novo leque de apoio, 
ainda mais amplo.
O retorno parcial de lances por intermédio 
de envelopes fechados
Com as privatizações dos serviços públicos e a política de privatiza-
fechados como forma de buscar a maximização dos valores de vendas, 
premissa que permaneceu em todo o período FHC. Passaram a ocorrer, 
no âmbito federal, os leilões de tipo misto, envolvendo lances por 
meio de envelope fechado e por viva voz.
A sequência vivida pelo BNDES – “envelopes fechados (antes de 
há um que seja necessariamente superior ao outro. Mais uma vez, a 
um contexto de implementação de política pública.
Em primeiro lugar, cabe assinalar que há uma confusão na compara-
ção pura e simples entre leilões de viva voz e de envelope fechado. Há 
No caso das empresas federais, o apoio da sociedade era ainda mais importante, em face 
de os recursos obtidos com as privatizações estarem legalmente destinados à quitação de 
investimentos públicos a  serem realizados com os recursos das vendas de empresas estatais. 
No caso das empresas estaduais, essa restrição não existia, podendo-se supor a existência 
quer para custeio, quer para investimentos.
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único de ações, indivisível, e aceitar ofertas parciais. Por uma questão 
-
são de vender em bloco único. Ou seja, faz pouco sentido questionar 
a opção pelo leilão de viva voz no caso das vendas que seguiram o 
modelo Usiminas. Em segundo, mesmo no caso de vendas de blocos 
indivisíveis, não há na literatura um consenso sobre a existência de 
modelos claramente maximizadores. Há, sim, no fundamental, uma 
análise da tipologia dos leilões e sua lógica de busca de maximização. 
Por exemplo: o que se chama de “leilão holandês”, no qual o leilão 
tem início com um preço elevado que vai sendo reduzido a cada ro-
declarado vencedor, paga o valor oferecido pelo segundo colocado, 
qual seja, o valor da maior proposta recusada.
que se imagine, de difícil sustentação perante a opinião pública, ten-
dem a ser descartados. Imagine-se a realização de um leilão holandês 
no qual, no primeiro preço apregoado, várias ofertas de compra fossem 
segundo maior preço como lance vencedor teria obedecido a uma 
lógica de maximização do valor arrecadado.
-
períodos Collor, Itamar Franco e primeiro governo FHC. A utilização 
do envelope fechado como instrumento de venda, em conjunto com 
o de viva voz, foi uma escolha associada à venda de blocos indivi-
síveis de ações de empresas de serviços públicos, o que ocorreria 
A privatização no Sistema BNDES 365
de Telecomunicações.39
Há razões para essa preferência pelos leilões de viva voz no período. 
Esses leilões eram percebidos pela sociedade como mais transpa-
rentes. A disputa por meio do modo viva voz entre os investidores 
interessados, com possibilidade de repique nos lances ofertados, em 
um recinto de fácil acesso, como o das bolsas de valores, conferia 
uma sensação de maior incerteza ao resultado da venda e, consequen-
vencedores e dos perdedores. Não se vence por muito, evitando-se, 
não se perde, se o lance ofertado não representar o máximo a que se 
está disposto a ofertar. Ou seja, esses leilões são mais adequados, sob 
uma ótica de implementação de política pública, quando o apoio da 
-
todos são mesclados, utilizando-se envelope fechado para os lances 
iniciais e, posteriormente, o de viva voz entre as maiores propostas, 
tão somente uma busca de maximização de valor. A introdução do 
leilão de viva voz, após o envelope fechado, contorna a frustração 
dos perdedores mais próximos do lance vencedor, reduzindo um dos 
Pode-se dizer, assim, que os leilões de tipo misto, envolvendo lan-
já se encontrava mais difundida e aceita. Ou, visto de outra forma, 
39 Nos programas estaduais, a venda da Cerj (Companhia de Eletricidade do Rio de Janeiro), 
em novembro de 1995, inaugurou a opção pelo envelope fechado, o que se tornou padrão 
sempre o envelope fechado era utilizado em conjunto com o leilão de viva voz.
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40
ofertas de compra. Vale lembrar dois casos: 1) o da venda de 35% das ações com direito a 
voto da CRT (Cia. Riograndense de Telecomunicações), por meio de envelope fechado, em 
lance inicial, de envelope fechado, a diferença entre as duas propostas existentes foi de cerca 
de 1%. Levado o leilão à viva voz, o segundo colocado terminou por suplantar a proposta 
41 Para ser mais preciso, na privatização da Vale os investidores poderiam dar lances para, no 
mínimo, 40% e, no máximo, 45% do capital votante, com a União permanecendo com cerca 
de 30% para venda posterior.
pode-se supor que uma tentativa de implementação das privatizações 
-
tarefa bastante mais árdua.40
A privatização da CVRD
grande celeuma cercando a venda da companhia, com uma profusão 
ímpar de ações judiciais visando ao impedimento da realização do 
do modelo Usiminas, com a venda em bloco único,41 a exemplo do 
venda, eram ainda estabelecidas restrições em relação à quantidade 
máxima de ações que poderia ser adquirida por companhias ligadas 
aos setores de siderurgia e mineração. De outro lado, os novos contro-
-
ceito de não interferência presente no modelo Usiminas, uma vez que 
propor conduzir uma privatização de forma dirigida, teve de enfrentar 
A privatização no Sistema BNDES 367
a retirada do apoio de investidores que se haviam acostumado à não 
42
Diferentemente do caso dos serviços públicos, inexistia a contrapar-
privatização da CVRD tenha se transformado em verdadeiro campo 
de batalha. As ações judiciais contra a realização do leilão podem 
uma base maior de apoio, quer pelo lado dos investidores, quer pelo 
da sociedade.43
-
verno ter conseguido privatizar uma empresa emblemática como a 
CVRD sinalizou, por si só, uma capacidade adquirida de governança 
para esse tipo de política pública.
De fato, apesar da delegação ao Executivo por meio da lei que ins-
tituiu o PND, foram apresentados diversos projetos de lei – principal-
mente no Senado – visando à interrupção do processo de privatização. 
Como a CVRD tinha uma concentração expressiva de atividades em 
42 Ilustrando: no modelo Usiminas, um investidor capaz de, isoladamente, mobilizar recursos 
para adquirir, por exemplo, 5% do lote ofertado tinha condições de, em última instância, 
forçar sua entrada em um grupo previamente formado interessado em adquirir um lote mais 
expressivo, com a ameaça de provocar elevação do preço e assim inviabilizar a compra 
somente após o leilão se encerrar. Com a repetição dessa sistemática de venda, esse tipo de 
possibilidade já havia sido assimilado pelos investidores.
43 É digno de registro que a quantidade de ações (duas) movidas contra a venda da Light, an-
terior à da CVRD, foi bastante inferior ao que se poderia esperar, com base na experiência 
do Departamento de Contencioso do BNDES com outras empresas de expressão vendidas 
no âmbito do PND. Ou seja, o fato de a Light ser uma importante empresa de distribuição 
que se opunham ao programa. Posteriormente, os problemas dessa ordem enfrentados com 
-
sideração a magnitude do processo, envolvendo uma reestruturação contábil e societária 
que o apoio da sociedade funcionou como uma coalizão de sustentação que permitiu que as 
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alguns estados da Federação, mesmo os senadores da base governista 
elaborados pela oposição no sentido da interrupção. Isso só não ocorreu 
porque o governo foi capaz de negociar uma privatização que levasse em 
consideração as demandas do Legislativo em face das críticas e receios 
da sociedade, incluindo, mais pontualmente, os senadores vinculados 
estabelecidas na Comissão de Infraestrutura do Senado e foram incor-
poradas no edital de venda da companhia, como parte das obrigações 
que deveriam ser assumidas por parte do novo grupo controlador.44
A privatização da RFFSA (Rede Ferroviária 
Federal S.A.)45
Dada a característica da empresa, foi construída para a RFFSA uma 
modelagem de venda bastante distinta das demais, que envolveu um 
longo processo de preparação. 
A RFFSA foi incluída no PND em março de 1992, e sua privatização 
governos: Collor, Itamar Franco e FHC. 
A empresa, que se constituía originalmente em uma única malha 
ferroviária, estendendo-se por 22 mil quilômetros, desde o Maranhão 
seis malhas representativas de empreendimentos independentes e 
Nordeste. Os licitantes vencedores se tornaram titulares do direito de 
prestar o serviço público, e os ativos permaneceram propriedade da 
44
uma compreensão mais aprofundada, a minha tese de doutorado defendida no IUPERJ (2005), 
“A política pública de privatização no presidencialismo de coalizão brasileiro”, e o TD 105 
(2005), baseado na tese, “Políticas reformistas no presidencialismo de coalizão brasileiro”.
45 Revista do BNDES
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União, sendo arrendados para os adquirentes, os quais, caso a caso, 
não podiam possuir, individualmente, mais do que um determinado 
percentual das empresas que foram criadas para deter a concessão 
das malhas.
As desestatizações foram sequenciais, o primeiro leilão, da Malha 
-
blicos, de construir modelos diferenciados de venda que pudessem 
superiores ao status quo; e a segunda, por ter sido uma privatiza-
ção premiada pelo Banco Mundial, em novembro de 1999, com o 
Award for Excellence em processos internacionais de privatização 
de ferrovias.
As privatizações estaduais e o BNDES
No período do governo FHC, fora do âmbito do PND, o BNDES tam-
venda de controle ou mesmo de participações minoritárias. 
Essa participação envolvia a possibilidade de adiantamento de 
recursos por parte do Banco aos governos estaduais, por meio da 
aquisição de ações ou debêntures, como estímulo à privatização de 
suas empresas ou da desmobilização de parcela substancial das ações 
estadual, o BNDES se reembolsava do valor adiantado com base na 
leilões fossem inferiores ao valor adiantado, os governos estaduais 
passariam a ser devedores da diferença. 
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-
vênios, o BNDES assumia a função de gestor, à semelhança do seu 
papel no PND. Esse papel foi exercido nas seguintes privatizações de 
(Mato Grosso do Sul), Cemat (Mato Grosso), Energipe (Sergipe), 
Cosern (Rio Grande do Norte), Celpa (Pará), Celpe (Pernambuco) e 
Cemar (Maranhão).
-
mente de ser ou não o gestor da privatização, o BNDES se dispunha 
-
tica de risco. Isso ocorreu, por exemplo, nas privatizações da Cemat, 
Celpe, Eletropaulo e CESP Tietê.
-
vatizações estaduais, assim como nas privatizações anteriores, não 
representou uma perspectiva ideológica por parte do Banco. Nesse 
caso, o BNDES prestava apoio à política de saneamento das contas 
suas dívidas, passando para o governo federal um montante expressivo 
delas. Nessas renegociações, constavam cláusulas que dispunham que 
parte das amortizações seria realizada com receitas de privatizações 
-
mento.  Essa renegociação de dívidas decorreu de um programa inti-
tulado Programa de Reestruturação e Ajuste Fiscal dos Estados, criado 
das cláusulas referentes às privatizações estaduais.
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-
cionais era parte da agenda pública desde o início do governo FHC. As 
privatizações foram, portanto, uma forma de apoio a essa agenda.
A privatização do Sistema Telebrás
A privatização da Telebrás foi uma decorrência da desestatização 
geral do setor de telecomunicações, levada a efeito por meio de 
três legislações:
2)  uma lei que, entre outros, dispunha sobre as regras de explo-
Mínima); e
3)  uma lei geral que criava o órgão regulador do setor e estipulava 
as condições legais para a reestruturação e a privatização do 
das Telecomunicações – LGT).
A desestatização do setor não obedeceu, portanto, à Lei do PND. 
das Comunicações (Minicom) licitasse as outorgas, ao setor privado, 
do serviço móvel celular Banda B, que não era de propriedade da 
Telebrás – o país foi dividido em 10 regiões, a cada uma cabendo 
uma Banda B licitada. A LGT, por sua vez, regulou, entre outros 
Sobre as negociações entre o Poder Executivo e o Legislativo para a produção dessas 
“A política pública de privatização no presidencialismo de coalizão brasileiro”, e o TD 105 
(2005), baseado na tese “Políticas reformistas no presidencialismo de coalizão brasileiro”.
Revista do BNDES 33, junho 2010372
assuntos, a privatização do Sistema Telebrás, de forma condicionada 
pela existência da Banda B privada. 
Antes da privatização, o Sistema Telebrás era composto pela holding
Telebrás, pela Embratel – empresa responsável pelos serviços de longa 
distância, nacional e internacional, e de comunicação de dados –, por 
sendo três estaduais e municipais e uma empresa privada.
Inicialmente, as empresas do Sistema Telebrás foram cindidas, 
Banda A, pertencente à Telebrás. Passo seguinte, a reestruturação foi 
aprofundada, como resultado da percepção do governo de que a estru-
tura de 54 empresas era muito pulverizada e desigual, incluindo desde 
operadoras de regiões com pouca atratividade econômica.
A Telebrás foi então cindida e agrupada em 12 novas holdings:
holdings
– Telesp Participações;
– Tele Norte Leste Participações;
– Tele Centro Sul Participações.
holding controlando a operadora de longa distância:
– Embratel Participações.
holdings agrupando as operadoras de telefonia celular 
Banda A:
– Telesp Participações;
– Tele Sudeste Celular Participações;
– Telemig Celular Participações;
– Tele Celular Sul Participações;
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– Tele Centro Oeste Celular Participações;
– Tele Norte Celular Participações;
– Tele Leste Celular Participações;
– Tele Nordeste Celular Participações.
A reestruturação do Sistema Telebrás, embora muito mais am-
pla, guarda relação com o objetivo da reestruturação promovida na 
RFFSA, de que a privatização fosse feita em um formato que bus-
casse uma alternativa nitidamente superior ao status quo, no sentido 
do melhor atendimento dos usuários dos serviços públicos. A LGT, 
para isso, fornecia os eixos centrais para o desenho desse formato: 
universalização dos serviços e introdução de competição no setor.
teve o Minicom como seu ator principal, diferentemente dos demais 
casos de privatização, em que o BNDES liderou esse processo.
Todavia, o BNDES, com base na LGT, e à semelhança do PND, 
foi escolhido pelo Minicom para implementar a privatização da 
-
sultores para assessorar no processo de cisão e venda dessas 12 
novas empresas holdings.
A partir desse momento, da contratação dos consultores em diante, 
o BNDES, em sintonia com o Minicom, passou a desempenhar um 
papel central, a exemplo do ocorrido nas demais privatizações. 
As vendas foram realizadas em blocos únicos para cada uma das 
12 empresas. A adoção dessa opção, em oposição a uma eventual – e 
possível, no caso – oferta pública das ações, se deveu a algumas consi-
de seu capital pulverizado por milhões de acionistas, sendo a ação de 
maior liquidez no mercado acionário brasileiro. Em segundo lugar, a 
venda em bloco permitiria ao governo auferir um prêmio pela trans-
ferência do controle das operadoras, levando assim a um preço maior 
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restrições a candidatos que não atuassem no setor, o bloco único era 
embora não sendo condição necessária para essa participação, era a 
preferência do Minicom.  De fato, isso ocorreu: entre as empresas 
mais relevantes licitadas, somente no caso da Tele Norte Leste os 
vencedores não eram operadores de empresas do setor.
Foi utilizado o sistema de leilão misto, seguindo a linha das priva-
tizações anteriores mais recentes. Para cada empresa, o interessado 
deveria apresentar a sua proposta em um envelope fechado, e no caso 
de haver uma diferença menor do que 5% entre as propostas mais 
elevadas a disputa se daria então por meio de leilão de viva voz.
As 12 holdings foram divididas em três grupos (A, B, C):
Nas licitações da Banda B, conduzidas pelo Minicom, foi exigido que os investidores tivessem 
experiência no setor. Nesse caso, a razão decorreu do fato de que não estavam sendo vendidas 
empresas existentes,  mas concessões para a operação dos serviços, o que demandaria, em tese, 
a experiência de operadores. Na desestatização do Sistema Telebrás, prevaleceu a preferência 
A forma de venda dessas 12 holdings, conduzida pelo BNDES, 
com o apoio da BVRJ e aprovada pelo Minicom, obedeceu à linha 
dos fundamentos da LGT, como se segue. 
Todos os leilões foram realizados em um mesmo dia, na Bolsa 
de Valores do Rio de Janeiro. Desse modo, procurava-se evitar que 
Grupo A (telefonia fixa) Grupo B Grupo C
Telesp Telesp Celular Tele Nordeste Celular 
Tele Centro Sul Tele Sudeste Celular Tele Leste Celular 
Tele Norte Leste Telemig Celular Tele Centro Oeste 
Celular 
Embratel Tele Celular Sul Tele Norte Celular
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uma competição mais intensa por parte da Banda B, assim como as 
teriam vantagens competitivas em relação às demais.
Para evitar a concentração de mercado, e de acordo com a regula-
mentação estabelecida pela Anatel, um mesmo interessado somente 
poderia adquirir uma holding em cada grupo. Desse modo, após o 
leilão nenhum grupo econômico teria uma posição preponderante nos 
lógica de induzir à competição, impediu-se que os operadores da 
Banda B adquirissem no leilão a empresa de Banda A que operasse 
na mesma área de concessão. 
Optou-se por uma combinação entre a apresentação simultânea e se-
quencial dos envelopes com as propostas. Em cada grupo, para todas as 
quatro empresas, a entrega dos envelopes seria simultânea. Isso permitia 
que, em face do impedimento de que um mesmo investidor adquirisse 
duas empresas do mesmo grupo, um eventual vencedor de mais de uma 
licitação pudesse escolher a de sua preferência, ao tempo em que se 
evitava a redução da competição nos últimos leilões de cada grupo. 
-
tidores podiam reavaliar suas propostas para as empresas do próximo 
grupo, com base nos resultados anteriores. O vencedor de uma empre-
sua proposta para uma empresa de telefonia celular que operasse na 
mesma região. Do mesmo modo, os perdedores do primeiro grupo 
teriam ainda um grande volume de recursos disponível, o que lhes 
permitiria ofertar lances mais agressivos nos leilões posteriores.
Em síntese, da privatização do setor de telecomunicações e do 
Sistema Telebrás, podem ser destacados os seguintes aspectos:
Revista do BNDES 33, junho 2010376
1) Sua construção foi amparada em três legislações, concebidas 
negociação com o Legislativo.
-
sas estavam vinculadas não desempenharam um papel central. 
Diferentemente, no caso das telecomunicações, a participação 
do Minicom foi absolutamente decisiva, concebendo o modelo 
sem precedentes no Brasil.
3) A privatização do Sistema Telebrás poderia ter sido conduzida 
com base no PND. Todavia, a decisão pela utilização de um 
capítulo da LGT para regular essa privatização permitiu uma 
linha de defesa muito mais nítida e consistente sobre os objetivos 
dessa privatização.49
4)  A construção da forma de venda das 12 holdings do Sistema 
disposta na LGT.
Considerações finais
Foi visto que a decisão do Banco em se lançar à política de venda 
de que essa política era necessária para que a instituição pudesse 
desenvolvimento. No entanto, a decisão de se lançar a essa política 
49 A Exposição de Motivos da LGT fornece detalhadamente toda a lógica da desestatização 
pesquisas sobre a produção de leis no Brasil. 
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demonstra o acerto do Banco em se envolver em uma política pública, 
Posteriormente, no PND, o Banco revelou notável capacidade de 
adaptação a uma missão com fortes contornos políticos, utilizando 
recursos humanos habituados a exercer atividades fundamentalmente 
anteriormente tinham como norte, em suas atividades rotineiras, 
a preocupação com a valorização dos ativos da carteira do Banco 
passaram a atuar em uma atividade em que a meta principal era 
garantir a continuidade de uma política pública, o que poderia ser 
-
zação dos ativos do Tesouro Nacional fosse o principal objetivo. 
O caso emblemático foi a escolha da Usiminas como o leading case
do PND, com um modelo de venda não necessariamente maximizador 
de valor, mas que sinalizava para a ampliação do apoio ao programa, 
e, por consequência, sua continuidade.50
-
cisões que encontram amplo amparo nas pesquisas acadêmicas sobre 
as formas de implementação de políticas reformistas que favorecem 
sua execução. É verdade que essa foi uma descoberta posterior, tendo 
por base as pesquisas que realizei durante os cursos no IUPERJ, sobre 
processos decisórios políticos. Como entender essa convergência?
Entendo que as escolhas feitas pelo BNDES, por meio de fun-
esse instinto51 – sobre a melhor forma de se chegar aos resultados 
50 É certo que, ao se garantir a continuidade do programa, implicitamente o valor do conjunto 
privatizações dos serviços públicos, a questão da maximização do valor de venda não era a 
dimensão principal que norteou sua escolha.
51 No caso, algo como um faro político.
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desejados em atividades que requerem capacidade de previsão sobre 
suas consequências políticas – como sendo decorrente do conheci-
mento adquirido pela instituição no exercício contínuo do papel de 
agente de desenvolvimento e de apoio às políticas públicas ligadas 
ao seu objeto social. Em sendo assim, trata-se de uma capacidade de 
da execução das suas atividades, algo como se fosse um treinamento 
não explicitamente formatado.
-
de privatização desse período foram aprovados pelo TCU, em todos 
***
Como encerramento deste texto, são destacados alguns apren-
dizados decorrentes da análise feita sobre o envolvimento do 
BNDES no processo decisório das privatizações e no apoio à sua 
implementação:
1) O envolvimento do Banco nas privatizações não teve caráter 
ideológico em nenhuma das suas fases, do período do governo 
implementar políticas públicas já decididas. É uma instituição 
com uma visão à frente delas, e que busca a forma mais exe-
quível de executá-las. Foi assim com a privatização.
-
presas de auditoria para acompanhamento dos processos de 
privatização e TCU – foram incorporadas pelo Banco como 
parte inerente ao seu papel de gestor dessa política pública.
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aí se incluindo a escolha da ordem das companhias a serem 
privatizadas.
5) Não existem modelos ótimos de implementação aplicáveis a 
qualquer caso, período ou país.
-
tação. Isso porque envolvem custos concentrados, no curto e 
status quo, e benefícios 
difusos para os demais no longo prazo. A ação coletiva dos 
reformas, as quais, por sua vez, projetam resultados incertos 
pública passível de ser implementada só com base na vontade 
do Poder Executivo. Para sua implementação, em especial na 
sua fase inicial, há necessidade de coalizões de sustentação fora 
do círculo mais fechado de governo, que podem ser construídas 
com a escolha de modelos de implementação mais adequados 
ao seu momento histórico.
tornando uma política pública aceita pela sociedade, o Poder 
revisão do modelo de implementação.
Anexo
Desestatizações em que participei diretamente, em ordem crono-
lógica:
1) Período Sarney – 15.3.85 a 15.3.90:
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2) Período Collor – 15.3.90 a 29.12.92:
3) Período Itamar Franco – 29.12.92 a 1.1.95:
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4) Período FHC – 1.1.95 a 1.1.2003:
própria por meio da LGT (Lei Geral das Telecomunicações);
Textos de referência escritos sobre privatizações
(documento disponível em arquivo eletrônico mas que não 
consta no site
Zendron.
privatizações e a reforma do Estado no Brasil”, e TDs 54 e 55 
-
cas: fatores que favoreceram as privatizações no período 
as privatizações e a reforma do Estado”.
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3. “Privatização: mitos e falsas percepções”, em A economia brasi-
, organização de Fabio Giambiagi e Mauricio 
Mesquita, 1999.
4. “O mito do modelo ótimo” (artigo publicado no Jornal do Brasil,
em dezembro de 1999, disponível em arquivo eletrônico mas 
que não consta no site do Banco).
5. Tese de doutorado defendida no IUPERJ (2005), “A política 
pública de privatização no presidencialismo de coalizão brasi-
leiro”, e TD 105 (2005), baseada na tese: “Políticas reformistas 
no presidencialismo de coalizão brasileiro”.
Dados,
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Semana de Educação em Finanças Sustentáveis – 
Banco Itaú, Instituto Ethos e Sustainability
Representante do BNDES: Daniel Wajnberg, do Departamento de 




Tema: Sustentabilidade Corporativa no Setor Financeiro Britânico.
Instituições participantes: Financial Times,
Management, UNPRI, BBC Brazil, WWF, London Business School, 
Standard Chartered Bank.
Por Daniel Wajnberg – do Departamento de Investimento da Área 
de Mercado de Capitais.
Descrição do evento: O evento fez parte da premiação dos dois ga-
nhadores do Prêmio Itaú de Finanças Sustentáveis, tratando-se de uma 
com o objetivo de entender como está sendo tratada nessas organi-
Site da premiação:
Após uma semana de visitas a empresas e associações do setor 
diversas formas, com a promoção da sustentabilidade. Um grande 
número de perguntas foi respondido, várias dúvidas permanecem, e 
diversos novos questionamentos surgiram em função dessas conver-
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esses problemas? Acredito que, de forma geral, pode-se dizer que as 
discussões foram centradas nessas questões. 
Saio dessa Semana com respostas concretas para esses questiona-
esses questionamentos? Provavelmente, não. O próprio conceito de 
sustentabilidade não parece estar sólido: uma jornalista de um veículo 
de mídia mundialmente conhecido diz que prefere não usar a palavra 
para evitar confusão nos leitores; não há consenso sobre a inclusão, 
enquanto a governança corporativa para alguns está inclusa na discus-
me pergunto: como podemos encontrar soluções sólidas se o próprio 
entendimento do conceito fundamental ainda não está claro?
Embora não exista um consenso sobre o conceito, o aquecimento 
global foi, de longe, o problema de sustentabilidade mais comentado. 
É provável que, de fato, esse seja, atualmente, o problema mais rele-
com todos os stakeholders -
ção restrita do problema? E os problemas de discriminação racial, 
trabalho escravo, violações de direitos de acionistas minoritários, 
vezes necessário, mas me parece que a priorização não precisa trazer 
materialidade para o desenvolvimento sustentável.
Não está claro para mim se as grandes empresas reagirão de for-
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organizada liderarão os esforços no sentido de resolver os princi-
pais problemas ambientais e sociais que nos afetam. Honestamente, 
parece-me que sem regulação apropriada, em nível global e ou regional, 
empresas continuarão argumentando que não existe um business case
para a sustentabilidade, clientes continuarão dizendo que os produtos 
sustentáveis são mais caros ou não oferecem maiores benefícios, 
e a mídia continuará tratando o tema com relevância apropriada à 
demanda de seu público: continuaremos no mesmo status quo
que uma (ou mais de uma) catástrofe de enormes proporções gere 
as mudanças de comportamento necessárias em todas as esferas da 
-
tentabilidade não será mais tratada nas instituições de ensino como 
um tema auxiliar; não haverá mais dúvidas sobre a conceituação da 
sustentabilidade.
Minha visão sobre sustentabilidade foi alterada após essa Semana. 
O que você pensaria se viajasse milhares de quilômetros, cruzasse 
-
mente genuíno com uma causa? Um analista britânico de 25-30 anos 
de uma grande organização não governamental que está buscando a 
criação de “passivos de carbono” nos novos padrões de contabilidade 
internacional (IFRS). Uma amável e articulada senhora de aproxima-
damente 55 anos que lidera os esforços em uma associação nacional 
de promoção ao investimento sustentável, cujas muitas atividades 
englobam, por exemplo, a organização de “semanas do investimento 
sustentável”, estimulando a demanda de consumidores por produtos 
socialmente responsáveis. Um expert mundialmente reconhecido no 
assunto de sustentabilidade dedicando seus esforços para o desen-
volvimento de pequenas empresas, que para ele serão as principais 
responsáveis pelas inovações tecnológicas que gerarão as futuras 
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soluções para os problemas de sustentabilidade. Por último, mas sem 
exaurir a lista, o professor de um curso obrigatório de responsabilidade 
social corporativa em uma das principais universidades de negócio do 
da incorporação do conceito da sustentabilidade corporativa no se-
sustentabilidade” que, em diferentes esferas e de diferentes formas, 
por menor que seja.
Ele pode ser um líder corporativo ou um analista de uma empresa, 
sendo remunerado ou não pelo seu trabalho, com maior ou menor 
visibilidade, novo ou velho, homem ou mulher, radical ou ponderado, 
acreditando ou não no business case da sustentabilidade, esse “agente 
-
te não está fazendo: ele não está usando a sua crítica aos governos, 
de vontade de corrigir os problemas que afetam não somente a sua 
Assim, embora talvez não possamos ainda encontrar a motivação 
de mudar nos governos, nas grandes corporações e na sociedade de 
de pessoas que já reconheceram a gravidade das questões socioam-
bientais com que nos deparamos. O desenvolvimento sustentável, na 
minha percepção, está ancorado na visão de alguns seletos indivíduos, 
líderes nos seus contextos e movidos por questões diversas, mas com 
objetivos comuns. Se o conceito não está claro, o problema não está 
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resta? Restam exemplos. Exemplos de iniciativas admiráveis que, 
mesmo de forma fragmentada, estão sendo levadas adiante, estão 
fazendo a diferença.
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22º Seminário de Política Fiscal, Cepal, Nações Unidas
Representantes do BNDES: Guilherme Baptista da Silva Maia e 
Beatriz Barbosa Meirelles, respectivamente, economistas da Área In-




nacional sobre os países latino-americanos, discutindo, em particular, 
-
-
tos Sociais, Mercado de Trabalho e Equidade; c) Finanças Públicas e 
Economias de Baixo Carbono; d) Reformas Tributárias; e) Orçamento 
Público: Dotação e Composição Orçamentária; g) Em Busca de uma 
-
toração e Avaliação; h) Finanças Públicas nos Governos Subnacionais; 
e i) Trabalhos sobre Finanças Públicas e Experiências Nacionais.
Devido à grande quantidade de trabalhos e à diversidade de enfo-
ques apresentados, os autores desta comunicação optaram por sele-
cionar aqueles que lhes pareceram mais relevantes na contribuição ao 
interessados em aprofundar seus conhecimentos a consulta ao material 
do seminário, disponibilizado em: http://www.eclac.org/.
Trabalho: “Transparent and credible strategies to achieve medium-
Autor: Carlo Cotarelli, diretor, Fiscal Affairs Department, FMI.
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países desenvolvidos começaram a se deteriorar, em termos dos 
consequência, iniciou-se um processo de ampliação da dívida pública 
custo da dívida.
Observou-se um comportamento similar nos principais países 
-
boom
de commodities para formar reservas, reduzindo sua vulnerabilidade 
implicando maiores taxas de juros e menor crescimento potencial. 
já em 2011, obtendo superávits próximos a 4% do PIB. 
Torna-se recomendável, portanto, não renovar as medidas de 
per capita – exclusive 
ampliação da base de arrecadação e criação de impostos que inibam 
externalidades (carbon taxes etc.).
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Para o autor, embora seja cedo para implementar políticas restri-
Comentários: Mario Marcel, Setor de Capacidade Institucional e 
Finanças, BID.
-
economia. No entanto, a política monetária expansiva e a política 
e mais moderado do que o esperado.
como anticíclica. Houve apenas o arrefecimento da política tipicamen-
te pró-cíclica desses países, com a manutenção de gastos já orçados 
antes da crise, mas não a expansão discricionária. O crescimento dis-
cricionário das despesas, quando houve, foi por meio do gasto social, 
exercendo efeito positivo sobre as expectativas e sobre a demanda 
da liquidez dos bancos de desenvolvimento, acabaram sendo mais 
Os países dependentes de exportação de commodities, com política 
anticíclica tão intensa em função da: restrição externa; do impacto 
-
cíclicos automáticos com baixo custo de transação.
que no mundo desenvolvido.
Trabalho:
Autor:
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O trabalho buscou analisar a relação entre os ciclos econômicos e a 
-
rais e conjunturais. Na região, os últimos anos se caracterizaram pela 
manutenção do crescimento econômico, acompanhada por superávits 
boa parte dos países da região reduzir sua dívida pública e aumentar 
as reservas internacionais. A crise atingiu a região por diversos canais 
de transmissão (redução das exportações, redução do preço dos bens 
primários, redução das transferências vindas do exterior, diminuição 
do investimento externo direto, redução do turismo etc.).
Os dados preliminares de 2009 indicam, para o agregado dos países, 
queda em todos os componentes do PIB, exceto no consumo público. 
Como resultado, o produto global e o emprego da região diminuíram. 
A despeito das possibilidades de retomada em 2010, a crise deixou 
-
ou redução de impostos. Apenas os países especializados em recursos 
naturais tiveram de cortar despesas. Vale ressaltar que aqueles países 
têm logrado dar uma resposta mais efetiva à crise. Contudo, para o 
relação dívida-PIB foi revertida.
Trabalho:
Autor: -
mas não no combate à má distribuição de renda. As profundas desi-
gualdades no continente constituem forte motivação para a utilização 
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e pela má alocação dos gastos públicos. Essas limitações revelam 
uma estrutura tributária fortemente concentrada em impostos sobre 
o consumo, baixa participação de impostos diretos e irrelevância de 
impostos sobre o patrimônio. 
Acrescente-se à baixa participação dos impostos sobre a renda na ar-
recadação total um alto grau de sonegação – com exceção dos assalaria-
dos –, implicando efeitos distributivos perversos e agravando a questão 
a elevada economia informal e a concentração de renda.
As estimativas realizadas com base nas diferenças entre carga 
tributária potencial* e carga tributária efetiva indicam evasão entre 
explicada pelo tamanho relativo de seus sistemas de seguridade social 
e de transferências de rendas. 
entre pessoas físicas e jurídicas. A despeito de sua maior importân-
suma, os resultados indicam a necessidade de uma reforma tributária 
ampliar a equidade na região.
Os países dependentes de exportação de commodities, com política 
*  
renda per capita e carga tributária para uma amostra ampla de países.
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anticíclica tão intensa em função da: restrição externa; do impacto 
-
cíclicos automáticos com baixo custo de transação.
que no mundo desenvolvido.
